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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a
Romaniei, politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei
de tintire directd 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 precedenta, Raportul prezinta proiectia
trimestriala 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 prognozd -

a Raportului asupra inflatiei, Banca Nationald 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 politica 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 asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza prezentatd in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe informatiile 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 16 mai 2025,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 30 aprilie 2025.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Dupa cresterea inregistrata in ultimele trei luni ale anului 2024, rata anuala a inflatiei
IPC si-a reluat traiectoria descendenta in primul trimestru al anului 2025, coborand

la 4,86 la suta in luna martie, fata de 5,14 la suta in decembrie 2024. Aceasta corectie,
sprijinita inclusiv de efecte de baza favorabile, a fost determinata de contributii
dezinflationiste ample din partea unor componente exogene, notabile fiind cea a
preturilor combustibililor (ca urmare a evolutiei favorabile a cotatiei petrolului) si cea
a preturilor produselor din tutun. in cazul ambelor componente, contributiile la rata
anuala a inflatiei au fost inferioare in intervalul analizat celor evidentiate in ultima
proiectie. Aceste revizuiri in jos le-au contrabalansat doar partial pe cele ascendente,
consemnate de inflatia de baza CORE2 ajustat. Rata medie anuala a inflatiei IPC

si-a continuat, de asemenea, tendinta de scadere in primul trimestru al anului,
coborand in luna martie la nivelul de 5,1 la suta, in cazul indicatorului calculat pe baza
metodologiei nationale si, respectiv, la 5,4 la sutd, in cazul celui calculat conform
indicelui armonizat (IAPC). Desi procesul de convergenta a indicelui armonizat catre
media europeana a continuat, ecartul fata de aceasta se mentine inca la valori relativ
ridicate (2,8 puncte procentuale in luna martie), indicand un ritm al dezinflatiei in
continuare mailent in Romania.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a revenit pe o traiectorie descendentd in primul
trimestru al anului 2025, nivelul sau reducandu-se la 5,2 la suta in martie, de la 5,6 la suta
la finele anului 2024. Ritmul acestei dezinflatii ramane insa moderat. Mai mult, in profil
lunar, dinamica anuala a inflatiei de bazd a inregistrat o usoara accelerare in luna
martie fata de februarie, de 0,2 puncte procentuale. Evolutia recentad a indicatorului

a reliefat presiuni inflationiste semnificative. Acestea au fost vizibile in special pe
segmentul alimentelor procesate, unde s-au resimtit cresteri ale costurilor cu anumite
materii prime agricole si cu forta de munca, dar si la nivelul componentei de servicii,
unde dinamica ridicata a costurilor salariale continua sa se propage in preturile finale.
Nivelurile inca ridicate ale asteptarilor inflationiste pe termen scurt, desi relativ stabile
in ansamblu in perioada recenta, au contribuit, la randul lor, la persistenta presiunilor
asupra inflatiei de baza. Cumulat, aceste influente au contrabalansat partial influentele
dezinflationiste generate de temperarea dinamicii anuale a preturilor bunurilor
nealimentare (favorizata de evolutia preturilor bunurilor din import) si de impactul
intrarii in teritoriu negativ a gapului PIB la inceputul anului curent.

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
ainregistrat o atenuare in trimestrul IV 2024, atingand 14,1 la suta (-2,6 puncte
procentuale fata de trimestrul anterior), in conditiile in care decalajul dintre remunerarea
pe salariat si productivitate s-a mai redus in ultima parte a anului 2024. in industrie,
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rata anuala de crestere a costului salarial unitar a coborat semnificativ, panala 10,5 la suta
in trimestrul IV 2024 (cu 8 puncte procentuale sub media trimestrului anterior),

pe fondul unei temperari considerabile a dinamicii anuale a castigurilor salariale

(12,1 la sutd, -4 puncte procentuale), in paralel cu accelerarea ritmului productivitatii
(1,5 la suta in trimestrul IV, cu 3,5 puncte procentuale peste nivelul din trimestrul Ill).
Cu toate acestea, majorarea salariului minim incepand cu ianuarie 2025 si unele
modificari fiscale prevdzute in OUG nr. 156/2024 sunt de naturd a inhiba ajustarea
descendenta, dinamica anuald a costului salarial unitar reaccelerand pana la

16,4 la suta in intervalul ianuarie-februarie.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 14 februarie 2025, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 5,50 la sutd pe an

in cazul celei de depozit si la 7,50 la suta pe an in cazul celei de creditare (Lombard).
Rata anuala a inflatiei crescuse peste asteptari in ultimele trei luni ale anului 2024,
urcand in decembrie la 5,14 la suta, de la 4,62 la sutd in septembirie, in principal

ca efect al scumpirii combustibililor, dar si ca urmare a noilor majorari inregistrate

de preturile alimentelor, pe fondul secetei severe din vara anului trecut si al cresterii
cotatiilor unor marfuri. La randul ei, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt
trendul descendent in trimestrul IV 2024, mentinandu-se pana in decembrie la nivelul
atins la finele trimestrului Il (5,6 la sutd). Aceasta evolutie a fost consecinta influentelor
contrare venite in perioada respectivd, pe de o parte, din efectele de baza dezinflationiste
de la nivelul subcomponentelor non-alimentare si din scaderea dinamicii preturilor
importurilor, si, pe de alta parte, din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare,
precum si din 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.

Incertitudini si riscuri continuau sa decurga din conduita viitoare a politicii fiscale,
date fiind, pe de o parte, impactul prezumat al masurilor fiscal-bugetare corective
implementate sau adoptate pana acum, iar pe de alta parte, cerinta consoliddrii
bugetare in conformitate cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit

cu CE, precum si cu procedura de deficit excesiv. O sursa de incertitudini si riscuri
ramaneau insa si conditiile de pe piata muncii si ritmul cresterii salariilor din economie.
Totodata, incertitudini semnificative continuau sa fie asociate dinamicilor preturilor
energiei si alimentelor, precum si traiectoriei viitoare a cotatiei titeiului, iar riscuri
notabile veneau din tendinta de extindere a protectionismului comercial, cu potential
impact asupra cotatiilor altor materii prime, precum si asupra preturilor unor

bunuri intermediare si finale. Incertitudini si riscuri crescute la adresa perspectivei
activitatii economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau razboiul
din Ucraina si situatia din Orientul Mijlociu, dar mai cu seama mersul economiei
globale/zonei euro si al comertului international in contextul masurilor de politica
comerciald ale administratiei americane. Totodata, absorbtia si utilizarea fondurilor
europene, in principal a celor aferente programului ,Next Generation EU”, sunt
conditionate de indeplinirea unor tinte si jaloane stricte. Ele sunt insa esentiale pentru
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realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice, dar si
pentru contrabalansarea, cel putin partiald, a efectelor contractioniste ale conflictelor
geopolitice si ale consoliddrii bugetare. Relevante ramaneau, de asemenea, deciziile
de politica monetara ale BCE si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuala a inflatiei a scazut in ianuarie 2025 la 4,95 la sutd, de la 5,14 la suta
in decembrie 2024, si a crescut in februarie la 5,02 la sutd. Fata de finele anului trecut,
aceasta s-a redus mai putin decét s-a anticipat, in conditiile in care scaderile de
dinamica consemnate pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului | de preturile
alimentelor, produselor din tutun si combustibililor au fost contrabalansate in buna
masura de accelerarea cresterii preturilor energiei si a preturilor administrate.
Concomitent, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a reluat descresterea in acest
interval intr-un ritm vizibil mai alert, asa cum s-a previzionat, coborand la 5,0 la suta in
februarie 2025, de la 5,6 la sutd in decembrie 2024, in principal sub impactul efectelor
de baza dezinflationiste de la nivelul subcomponentelor non-alimentare si al scaderii
dinamicii preturilor importurilor. Influente moderate de sens opus au continuat

sa vina din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare, precum si din costurile
salariale crescute, transferate cel putin partial asupra unor preturi de consum, inclusiv
pe fondul cotelor ridicate ale asteptarilor inflationiste pe termen scurt. La randul sdu,
activitatea economica isi accelerase peste asteptari cresterea in trimestrul IV 2024,

la 0,8 la suta, de la 0,1 la sutd in precedentele trei luni (variatie trimestriala), astfel incat
excedentul de cerere agregata isi incetinise probabil tendinta de restrangere in acest
interval in raport cu previziunile precedente. Fata de aceeasi perioada a anului trecut,
avansul PIB s-a redus la 0,7 la suta in trimestrul IV 2024, de la 1,2 la suta in trimestrul
anterior. Cresterea in termeni anuali a consumului gospodariilor populatiei ramasese
totusi alerta in acest interval, temperandu-se doar usor in raport cu trimestrul Ill,

in timp ce formarea bruta de capital fix consemnase o ampld contractie in raport

cu perioada similara a anului precedent. Totodata, evolutia exportului net isi marise
impactul contractionist, in conditiile in care dinamica anuala a volumului importurilor
de bunuri si servicii se reamplificase, iar cea a volumului exporturilor a continuat sa se
adanceasca in teritoriu negativ. Deficitul comercial isi incetinise totusi cresterea in
termeni anuali si in acest trimestru — pe fondul ameliorarii semnificative a raportului
de schimb -, insa deficitul de cont curent si-a accelerat-o puternic, data fiind si
deteriorarea severa a balantelor veniturilor, inclusiv pe seama fluxurilor de fonduri
europene de natura contului curent.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 7 aprilie 2025, potrivit
noilor evaluari, rata anuala a inflatiei urma sa ramana fluctuanta in semestrul | 2025,
continuand sa se reduca in martie, pe o traiectorie mai ridicata decat cea evidentiata
in prognoza pe termen mediu din februarie 2025, si urmand sa consemneze in
trimestrul Il o crestere moderatd, relativ in linie cu previziunile precedente, sub
impactul efectelor de baza nefavorabile asociate evolutiilor preturilor energiei si
alimentelor din perioada similara a anului trecut.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor deosebit de ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat in
sedinta din 7 aprilie 2025 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 6,50 la suta pe an. Totodata, s-a decis mentinerea ratei dobanzii la facilitatea de




Raport asupra inflatiei = Mai 2025

10

Prognoza ratei inflatiei

depozit la 5,50 la sutd pe an si la 7,50 la suta pe an pentru facilitatea de creditare
(Lombard). De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
si in valuta ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Contextul economic global este caracterizat de un grad sporit de impredictibilitate,
perioada recenta fiind marcata de materializarea unora dintre sursele de risc anticipate
in Raportul anterior. Aceste evolutii au accentuat divergentele dintre marile blocuri
economice. In Statele Unite, atitudinea prudents adoptat de Rezerva Federala

in sedinta de politicd monetara din luna martie a
survenit in contextul in care semnele anterioare

variatie anuald (%), sfarsit de perioads de rezilienta economica au fost partial temperate

de datele efective recente, iar incertitudinile legate
de tensiunile comerciale si riscul persistentei
presiunilor inflationiste s-au accentuat. Totodata,
indicatorii de sentiment si incredere publicati

in luna aprilie semnaleaza o deteriorare vizibila a
perspectivelor economice din zona euro, ca reactie
la anuntarea noilor tarife comerciale si pe fondul
slabiciunii persistente din industria prelucratoare.

M1l v | Il 1l

Sursa: INS, proiectie BNR

Aceasta evolutie, alaturi de presiuni inflationiste

tinta stationars multianuals considerate mai temperate comparativ cu cele din

de inflatie:2,5%*1 pp SUA, a sustinut continuarea ciclului de relaxare a
Vool politicii monetare de catre Banca Centrala Europeana
2026 2027 in luna aprilie. La nivel global insa procesul
IPC - runda anterioara dezinflationist este ingreunat de noile presiuni

anticipate asupra lanturilor de aprovizionare, generate
de accentuarea protectionismului. In zona euro,

desi proiectiile pe termen mediu indicd o convergenta graduala a inflatiei catre tinta,
persista provocari legate de nivelul inca ridicat al inflatiei serviciilor, sustinut de
0 piatd a muncii care se ajusteaza lent.

Conform scenariului de baza actualizat, dupa nivelul de 4,86 la suta atins in luna
martie 2025, in scadere de la 5,14 la suta la finele anului trecut, rata anuala a inflatiei
IPC este anticipata sa creasca marginal in urmatorul trimestru, la 5,1 la sutd in luna
iunie, si sa se mentina la acest nivel si in luna septembrie. Indicatorul isi va relua
traiectoria descendentad incepand din trimestrul IV 2025, atingand 4,6 la suta in
decembrie si va reintra in interiorul intervalului tintei in trimestrul Il 2026, cu doua
trimestre mai tarziu fata de proiectia precedenta. Ulterior, rata anuala a inflatiei

se va stabiliza in jumatatea superioara a intervalului tintei, nivelul prognozat pentru
sfarsitul anului 2026 fiind de 3,4 la sut3, iar la orizontul prognozei, trimestrul 1 2027,
de 3,3 la suta.

Comparativ cu Raportul anterior, noua traiectorie a ratei anuale a inflatiei IPC
este revizuita in sens ascendent pe aproape tot intervalul de proiectie, cu exceptia

trimestrului Il 2025. Revizuirile sunt de +0,8 puncte procentuale pentru luna
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decembrie 2025 si de +0,3 puncte procentuale pentru sfarsitul anului 2026. Aceste
ajustari sunt motivate de contributii anticipate mai mari din partea inflatiei de baza -
pe tot intervalul - si de impactul majorarii pretului energiei electrice - in a doua
jumatate a anului curent si prima jumatate a celui viitor —, reflectand ipoteza unei
cresteri cu circa 15 la sutd a acestuia de la 1 iulie 2025, cand expira schema actuala de
plafonare. Pe parcursul anului 2025, presiunile ascendente mentionate anterior sunt
doar partial contrabalansate de dinamici anticipate mai favorabile pentru majoritatea
celorlalte componente exogene ale cosului (combustibili, tutun, alcool si LFO).
Traiectoria ratei anuale a inflatiei IPC din anul 2026 va fi marcata de efecte de baza
semnificative, induse de socurile anticipate pentru anul curent, cu precadere cel legat
de pretul energiei electrice. In consecints, se anticipeaza o volatilitate sporita a inflatiei
anuale pe parcursul anului 2026, cu fluctuatii in ambele sensuri.

Prognoza privind rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat indica o traiectorie continuu
descendenta in urmatoarele opt trimestre, cu exceptia trimestrului Il a.c. Cu toate
acestea, ritmul dezinflatiei este anticipat a fi unul relativ lent, indicatorul urmand

sa reintre in intervalul tintei de inflatie abia in trimestrul Ill 2026, cu doua trimestre
mai tarziu fata de runda precedentd, similar inflatiei IPC. Astfel, rata anuala a inflatiei
de baza este proiectata la 4,5 la suta la sfarsitul anului curent si la 3,2 la sutd in
decembrie 2026. Aceasta traiectorie descendentd, desi gradual3, a inflatiei CORE2
ajustat este sustinuta de factori fundamentali precum contributia negativa,

dar limitatd, a gapului PIB, moderarea doar treptatd a anticipatiilor inflationiste si o
dinamica relativ stabila a preturilor bunurilor din import. Revizuirea in sens ascendent
a proiectiei inflatiei de baza comparativ cu cea din februarie (cu 0,8 puncte procentuale
la finele anului 2025 si cu 0,3 puncte procentuale in decembrie 2026) este motivatd
insa de presiunile inflationiste recente, mai ample si mai persistente decét se anticipa
anterior, la nivelul componentei de servicii (ca urmare a dinamicii costurilor salariale)
si al alimentelor procesate (reflectand puseuri ale preturilor unor materii prime agricole).
La acestea se adauga si impactul unor ajustdri marginale in sens ascendent ale
anticipatiilor inflationiste si ale dinamicii preturilor bunurilor din import.

Tn Romania, activitatea economica a inregistrat o decelerare semnificativa in 2024,
cresterea medie anuala a PIB real coborand la 0,8 la sutd, de la 2,4 la sutd in 2023.
Evolutia a avut la baza o dinamica alerta a consumului gospodariilor populatiei,
acoperit insa in mare parte din importuri, si o reducere consistenta a investitiilor,

pe fondul unei conjuncturi nefavorabile care a afectat activitatea din industrie,
exporturile, precum si intrarile de capitaluri sub forma investitiilor strdine directe

si a fondurilor europene. Perspectivele pe termen scurt indica mentinerea unui
parcurs modest al economiei in prima jumatate a anului 2025, reflectand, pe plan
intern, prelungirea calendarului electoral pana in trimestrul Il 2025, iar pe plan extern,
incertitudinea sporita generata de tensiunile comerciale globale, precum si impactul
acestora, transmis atat prin canale directe, cat si indirecte, asupra economiei romanesti.

In plus, dinamica proiectata a activitatii economice este influentata si de debutul,

de la inceputul anului curent, al procesului de consolidare fiscala. Acest determinant
a avut un rol esential in erodarea completa a excedentului de cerere agregata

din economie si trecerea gapului PIB in teritoriu negativ inca din trimestrul | 2025,
cand este evaluat la -0,04 la suta. Masurile de consolidare fiscala afecteaza atat
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resursele financiare disponibile pentru consum ale gospodariilor populatiei, cat si
deciziile de investitii ale companiilor. Astfel, pe termen mediu este previzibila o
temperare a dinamicii cererii interne si, respectiv, o adancire a gapului PIB in teritoriu
negativ, acesta fiind estimat sa atinga si sa se mentina la un minim de -0,9 la sutd

in intervalul trimestrul IV 2025 - trimestrul Il 2026. In consecinta, desi proiectia
actualizata mentine, similar rundei anterioare, perspectiva unei reveniri graduale

a cresterii economice pe termen mediu, sustinuta de dinamica inca relativ solida

a PIB potential (chiar daca usor revizuita in jos), coordonatele actuale indica o
temperare a ritmului acestei redresari atat in 2025, cat si in 2026.

Dinamica consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei este de asteptat
sa incetineascd, in special pe parcursul acestui an, fata de ritmul alert din 2024,

sub impactul temperarii venitului disponibil real si al deteriorarii increderii
consumatorilor. In schimb, dupa contractia accentuata din trimestrul IV 2024,
formarea bruta de capital fix isi va relua, in termeni secventiali, cresterea, inca de la
inceputul anului 2025. Totusi, traiectoria investitiilor pe termen mediu ramane

strict conditionata de mentinerea increderii agentilor economici si a perceptiei
favorabile a investitorilor straini, dar mai ales de o accelerare decisiva a implementarii
proiectelor finantate din fonduri europene.

In contextul evolutiilor din mediul intern si extern, marcat de impactul tot mai pronuntat
al socurilor protectioniste recente, exporturile de bunuri si servicii sunt anticipate

a cvasistagna in 2025. O redresare a acestora este asteptata cu precadere in 2026,

pe fondul unei revigordri mai consistente a cererii externe. Importurile de bunuri si
servicii, reflectand dinamica cererii interne, isi vor mentine probabil un avans relativ
robust. Ca urmare, deficitul de cont curent este prognozat sa ramana la niveluri
ridicate, desi pe o traiectorie usor descendenta fata de valoarea din 2024 (8,4 la suta),
reflectand si efectele consolidarii fiscale. Per ansamblu, structura cresterii economice
evidentiaza in continuare rolul dominant al consumului privat (desi in atenuare),

in timp ce formarea bruta de capital fix va contribui pozitiv la dinamica PIB abia in
2026. Contributia exportului net, desi se amelioreazd fata de 2024, ramane negativa
pe parcursul intervalului de prognoza.

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.

Intervalul scurs de la publicarea Raportului asupra inflatiei din februarie a fost marcat
de materializarea partiala a unora dintre riscurile anticipate la acel moment, notabila
fiind tendinta de intensificare a protectionismului comercial, cu efecte de amplificare
a incertitudinii globale. In acelasi timp, tensiunile geopolitice sunt persistente,

desi fara escaladari majore recente, iar pe plan intern configuratia pe termen mediu

a politicilor fiscale si de venituri continua sa reprezinte o sursa relevanta de incertitudine.
In acest context, evaluarea curenta a balantei riscurilor la adresa proiectiei inflatiei
indica predominanta celor de natura ascendenta, in special in cazul unor noi
recrudescente ale tensiunilor comerciale si al celor asociate expirarii schemelor

de plafonare a preturilor la energie electrica si gaze naturale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Sinteza

Accentuarea protectionismului comercial mentionata anterior induce volatilitate pe
pietele financiare, antreneaza riscul unor masuri de retorsiune si potentiale perturbari
ale lanturilor de valoare adaugata, afectand negativ increderea si deciziile investitionale,
generand perspective potential divergente pentru evolutia ratei inflatiei. Astfel,
scumpirea bunurilor din import si disfunctionalitatile din lanturile de aprovizionare
pot alimenta presiuni inflationiste, insa acestea ar putea fi contrabalansate de efectul
dezinflationist al unei potentiale contractii a cererii agregate. Concomitent, riscurile
induse de acesti factori la adresa activitatii economice sunt orientate preponderent

in sens descendent. In acest context, probabilitatea unor evolutii de tip stagflationist
la nivel global creste. La aceste riscuri se adauga persistenta tensiunilor geopolitice,
fara semne de detensionare durabila, si incertitudinile ridicate privind preturile materiilor
prime energetice, care reflecta atat riscuri din partea ofertei, cat si perspectivele
fluctuante privind evolutia cererii globale.

Pe plan intern, in contextul electoral prevalent la momentul finalizarii analizei din
prezentul Raport, se conturau incertitudini suplimentare, atat prin prisma reactiilor
posibile, pe termen scurt, ale pietelor financiare — inclusiv asupra dinamicii cursului de
schimb al leului, a randamentelor titlurilor de stat si ale celor de pe piata interbancara,
a primei suverane de risc sau a volatilitatii activelor — cat si prin posibilele implicatii,
pe termen mediu si lung, asupra conceptiei si continuitatii politicilor fiscale si ale celor
structurale.

Aplicarea masurilor de consolidare fiscala prevazute pentru anul 2025 prin OUG

nr. 156/2024 a contribuit intr-o anumita masura la reducerea incertitudinilor pe
termen scurt in ce priveste conduita politicii bugetare. Cu toate acestea, atingerea
tintelor asumate de autoritati in planul multianual necesita masuri de ajustare
suplimentare, nespecificate la momentul formularii prognozelor, ceea ce mentine
incertitudinea pe termen mediu. Impactul inflationist net al acestor viitoare mdsuri va
depinde decisiv de structura lor: majorarile de impozite indirecte ar genera presiuni
ascendente, in timp ce cresterea impozitelor directe sau restrangerea cheltuielilor
ar avea efecte dezinflationiste. In acelasi timp, atingerea tintelor de deficit bugetar
asumate de autoritati ar putea consolida credibilitatea externd, cu potentiale efecte
favorabile asupra ratingului suveran si a perceptiei investitorilor. O astfel de evolutie
ar favoriza mentinerea unor costuri sustenabile de finantare a datoriei publice sia
celei externe si, totodata, ar sprijini stabilitatea fluxurilor de capital, a cursului de
schimb si implicit a ratei inflatiei.

Riscul unei absorbtii incomplete sau intarziate a fondurilor europene alocate se
intensifica, avand implicatii negative multiple pentru economie. Atragerea fondurilor,
in special a celor din PNRR - constransa de termenul-limita, sfarsitul anului 2026 -,

se confruntd cu obstacole legate de capacitatea administrativa limitata, dificultati deja
observate in indeplinirea jaloanelor si tintelor intermediare, precum si cu necesitatea
revizuirii de cdtre autoritati a planului, pentru a maximiza gradul de utilizare a fondurilor
disponibile. Orice intarzieri semnificative in absorbtie ar limita volumul investitiilor
finantate prin aceste programe, diminuand impactul pozitiv asupra cresterii PIB
potential si capacitatea de a contrabalansa efectele restrictive ale consolidarii fiscale.
Suplimentar, ar fi afectata negativ finantarea deficitului de cont curent, accentuand
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vulnerabilitatile externe in contextul nivelului deja redus al acoperirii acestuia
din surse stabile.

Pe plan intern, incertitudini ridicate sunt atribuite evolutiei viitoare a preturilor

la electricitate si gaze naturale, ulterior finalizarii schemei de plafonare a acestora.
In cazul electricitatii, schema va expira intr-un orizont de timp relativ apropiat

(la finalul lunii iunie), iar ofertele existente in prezent pe piata sugereaza riscuri
ascendente semnificative. Impactul direct al majorarii preturilor ar putea fi totodata
amplificat de cel indirect, prin canalul costurilor de productie, respectiv de efectele
de runda a doua, prin canalul anticipatiilor inflationiste.

Riscurile provenite din evolutiile de pe piata muncii continua sa se manifeste
preponderent in sens inflationist pe termen mediu. Persista incertitudini considerabile
privind amploarea translatarii in preturi a majorarilor salariale din sectorul privat, care
ar putea fi mai accentuata decat in scenariul de baza, inclusiv ca reactie a companiilor
la eliminarea unor facilitti fiscale sectoriale (alimentar, constructii, IT&C) la inceputul
anului curent. Suplimentar, pe termen mediu, o eventuala accentuare a dezechilibrelor
structurale — precum neconcordantele dintre calificarea lucratorilor si cerintele
angajatorilor, inclusiv cele derivate din tranzitia verde si digitala — ar putea alimenta
noi presiuni asupra costurilor salariale si, implicit, genera presiuni inflationiste
superioare celor din scenariul de baza.

Decizia de politica monetara

Data fiind perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului fintei
pana la mijlocul anului viitor si pe o traiectorie semnificativ mai ridicata decat cea
anticipata anterior, si avand in vedere riscurile si incertitudinile asociate acesteia,
Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 16 mai 2025 mentinerea ratei
dobanzii de politica 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 sutd. De asemenea, Consiliul de administratie al BNR
a hotdrat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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. Evolutia inflatie]

Rata anuala a inflatiei IPC s-a Inscris pe o traiectorie descrescatoare in primul
trimestru din 2025, coborand pana la 4,86 la suta in luna martie (-0,28 puncte
procentuale fata de finele anului trecut), In bund masura pe fondul tendintei
de scadere a cotatiei petrolului Brent. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat

a avut, de asemenea, o tendintd de scadere, dupa douad trimestre de
cvasistagnare, coborand pand la 5,2 la suta in martie (de la 5,6 la suta in
decembrie 2024), in contextul atenuarii inflatiei importate si al slabirii cererii
de consum. In schimb, se mentin presiunile din partea costurilor cu forta de
munca si a celor cu unele marfuri agricole, ceea ce alimenteaza anticipatiile
privind inflatia pe termen scurt (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Tendinta descendenta a IPC in prima parte a anului

variatie anuala (%)

2025 se datoreaza, in buna masura, segmentului
combustibililor, preturile interne ale carburantilor
reflectand corectia cotatiei Brent. Dupa o crestere
episodicd pana la un varf de 82 USD/baril in ianuarie,
pretul petrolului a coborat pana la circa 74 USD/baril
la finele lunii martie, pe fondul gradului redus de
predictibilitate al politicilor comerciale promovate
de administratia americana, dar si al unei potentiale

/ flexibilizari a sanctiunilor impuse Rusiei. Anuntul

OPEC+ privind ridicarea limitelor de productie

ian.20
apr.20
iul.20
iul.21

oct.20
ian.21
apr.21
oct.21

IPC

Sursa: INS, BNR
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incepand din luna mai 2025 a reprezentat,
de asemenea, un factor de influenta in evolutia

tinta stationara multianuala pretului international al petrolului. O contributie
deinflatie: 2,5%1 pp

o o

suplimentara la restrangerea variatiei anuale a
inflatiei la nivelul combustibililor a revenit lemnelor
de foc, preturile acestora ajustandu-se descendent in
primul trimestru al anului curent, ulterior unei scumpiri
putin mai ample spre sfarsitul anului 2024 (Grafic 1.2).

ian.22
apr.22
iul.22
oct.22
ian.2
apr.2
iul.23
oct.23
ian.24
apr.24
iul.24
oct.24
ian.25
mar.25

CORE2 ajustat IPC - medie

in structura grupei bunurilor energetice, componenta ,energie electrica si gaze
naturale” a evoluat in sens contrar, dinamica sa anuala mentinandu-se totusi in
teritoriu negativ la finele trimestrului I. Furnizorii de gaze naturale au transpus in
tarifele de consum pe parcursul primelor doua luni ale anului cresterea cotatiilor
observata pe pietele en gros, majorandu-le pana la nivelul plafonului (ceea ce a
condus la o variatie cumulata a tarifului mediu de peste 10 la suta in primele doua luni
ale anului 2025); incheierea sezonului rece a permis insa in martie o usoara scadere.
Tariful mediu pentru energia electrica a oscilat usor in ambele sensuri'.

Ca urmare a includerii in pret de cétre unul dintre furnizori a unor regularizari, dar si pe fondul migratiei intre transele de consum
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul
combustibililor

contributii, pp variatie anuala (%)

benzind-motorina
B lti combustibili (incl. lemne de foc)
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cotatie Brent (sc.dr.)

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

O contributie dezinflationista a venit si din partea
produselor din tutun, in cazul carora majorarea de pret
realizata de producétori in primul trimestru al anului
2025 a avut o amplitudine medie usor mai redusd
decat cea operata in aceeasi perioada a anului anterior.
De asemenea, variatia anuala a preturilor grupei LFO
si-a continuat corectia (dupa cresterile accentuate
din a doua jumatate a anului trecut, cand depdsise
nivelul de 10 la suta), preturile legumelor si fructelor
inregistrand dinamici lunare sub mediile multianuale,
in contextul unei oferte adecvate pe plan european?

Dupad o evolutie cvasistabild in a doua jumatate a
anului 2024, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat

a coborat pana la 5,2 la sutd in luna martie (de la

5,6 la suta in decembrie). Reducerea inflatiei de baza
a fost imprimata de temperarea dinamicii anuale

a preturilor bunurilor nealimentare (Grafic 1.3),

care a scazut in martie la 5,4 la suta, nivel inferior cu

un punct procentual celui din decembrie 2024; tendinta a fost sustinuta de temperarea
presiunilor pe filiera importurilor, dupa cum sugereaza indicatorii folositi pentru
aproximarea preturilor de import: variatia anuala a IAPC exclusiv energie din zona euro
s-a ajustat pana la 2,5 la suta in martie 2025, in timp ce preturile de productie industriala
pentru piata externa din zona euro aferente bunurilor de consum si-au redus dinamica
anuala pana la 1,9 la sutd in februarie (valori situate cu 0,2 puncte procentuale, respectiv
0,5 puncte procentuale sub cele atinse la finele anului trecut). Totodatd, la nivelul
acestui segment incep sa fie vizibile efectele moderarii cererii de consum.

Grafic 1.3.Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

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

SDM SDM SDM SDM SDM
2020 2021 2022 2023 2024 2025

M servicii - ™ punuri nealimentare ™ bunuri alimentare
Notd: Contributiile nu exclud modificarile cotelor TVA.

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 1.4. Frecventa medie lunara
de modificare a preturilor pentru
inflatia de baza si subcomponente
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Sursa: INS, calcule BNR

In ciuda conditiilor climaterice eratice de pe parcursul anului 2024, se estimeaza c4, la nivelul Uniunii Europene, productia

de fructe a fost doar marginal inferioard celei din 2023, in timp ce productia de legume a fost chiar usor superioard
(European Statistics Handbook, Fruit Logistica, 2025).
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Dinamica anuala a preturilor serviciilor de piata a inregistrat, de asemenea, o temperare,

insa de amploare ceva mai redusa (doar -0,5 puncte procentuale fata de decembrie,

pana la 6,3 la sutd) si care poate fi pusa mai degraba pe seama unui efect statistic

favorabil, ratele lunare (ajustate sezonier) accelerand consistent in februarie si martie
2025. Un factor explicativ al dezinflatiei lente pe segmentul serviciilor (Grafic 1.4)
poate fi frecventa mai redusa de modificare a preturilor pe acest segment, o parte

importanta dintre operatori stabilind preturile in cadrul unor contracte pe perioada

determinata, transmiterea presiunilor acumulate realizandu-se doar la momentul

actualizarii contractelor. Astfel, nivelul ridicat al persistentei inflatiei serviciilor de piata

reflectd inclusiv indexarea automata cu rata inflatiei a unor contracte, la anumite

intervale de timp. Dinamici lunare ample au fost observate si pentru preturile alimentelor

Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)
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Grafic 1.6.1APC mediu anual in UE - mar. 2025

variatie medie anuala (%)
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procesate, inflatia anuald a acestui segment urcand
pana la 4,5 la suta in luna martie (+0,3 puncte
procentuale fata de finele anului trecut), valoare ce
nu a mai fost atinsa de mai bine de un an. Unul dintre
determinantii principali ai inflatiei pe cele doua
segmente rdmane nivelul inca ridicat al dinamicii
anuale a costurilor salariale, in contextul unei noi
majorari a salariului minim brut pe economie in luna
ianuarie 2025, impactul fiind accentuat in industria
alimentara de eliminarea facilitatilor fiscale,
angajatorii luand decizia de a acoperi partial
pierderea suferita de angajati prin cresterea salariilor
brute. In plus, inflatia alimentelor procesate este
sustinuta si de mentinerea presiunilor asociate
costurilor cu unele materii prime agroalimentare
(lactate si seminte oleaginoase).

Agentii economici din toate sectoarele au continuat
sd isi ajusteze ascendent asteptarile pe termen scurt
privind traiectoria preturilor in trimestrul | 2025
(Grafic 1.5), anticiparea unor dinamici mai ridicate in
viitor reprezentand un alt factor care intretine rate
ridicate ale inflatiei in prezent (intrucat incurajeaza
o0 ajustare mai ampla a preturilor, care sa acopere si
evolutiile viitoare). Totusi, anticipatiile inflationiste
ale analistilor bancari, care vizeaza perioade mai
lungi (un an, respectiv doi ani) s-au mentinut la un
nivel similar celui inregistrat la finele trimestrului
anterior (si, pentru orizonul de doi ani, chiar la limita
superioara a intervalului tintei de inflatie), ceea ce
sugereaza o perspectiva dezinflationista pe termen
mediu.

Rata medie anuala a IPC a continuat sa se reduca in
trimestrul 1 2025, ajungand la nivelul de 5,1 la suta
in cazul indicatorului calculat pe baza metodologiei
nationale, respectiv 5,4 la suta in cazul celui calculat
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conform structurii armonizate (-0,5 puncte procentuale, respectiv -0,4 puncte procentuale
fata de sfarsitul anului trecut). Astfel, diferenta fata de media europeana s-a redus
pana la 2,8 puncte procentuale, cu 0,4 puncte procentuale sub cea inregistrata la
finele anului trecut (Grafic 1.6).

Nivelul efectiv al ratei anuale a inflatiei IPC la finele trimestrului | 2025 s-a situat cu
0,3 puncte procentuale peste cel prognozat in editia din luna februarie a Raportului
asupra inflatiei. Pe de o parte, dezinflatia CORE2 ajustat a fost mai lenta decat cea
anticipatd, iar pe de alta parte, transpunerea majordrii cotatiilor gazelor naturale

pe pietele en gros in tarifele finale pentru consumatorii casnici a fost mai pronuntata
comparativ cu asteptarile.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul IV 2024, dinamica PIB real a fost de 0,5 la sutd (variatie anuala®),
Incheind astfel un an caracterizat de variatii trimestriale modeste, care au condus
la o crestere economica de 0,8 la sutd, notabil sub valoarea de 2,4 la sutd

din 2023 (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
Cererea Oferta
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Sursa: INS

La nivelul ofertei, similar trimestrului anterior, dinamica pozitiva a fost atribuita
impozitelor nete pe produs (cu o contributie de 0,7 puncte procentuale), pe seama
ambelor componente - impozitele s-au majorat cu 6,4 la sutd, posibil datorita
cresterii gradului de colectare a TVA, iar subventiile au scazut cu 19,1 la suta,

in principal ca urmare a modificarii schemei de compensare a facturilor pentru
consumul casnic de energie electrica, prin scaderea limitei de decontare acordata de
stat furnizorilor®. Din perspectiva sectoarelor de activitate, valoarea adaugata bruta
s-a redus cu 0,2 la suta, cresterea timida din industrie si servicii (cu 0,7 la suta in
fiecare caz) si majorarea VAB din agriculturd (7,1 la sutd) fiind insuficiente pentru

a contrabalansa contractia cu 5,9 la suta a VAB din constructii. Peisajul economic

Tn aceast3 sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la bazi seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzator al anului precedent.

Potrivit OUG nr. 32/2024, valoarea maxima a pretului mediu ponderat al energiei electrice la care ANRE calculeaza sumele
de decontat de la bugetul de stat pentru furnizorii de energie electrica s-a stabilit la 700 lei/MWh, pentru consumul
nregistrat incepand cu 1 aprilie 2024 (anterior, plafonul fusese de 900 lei/MWh).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.2. Consumul populatiei

variatie anuald reala (%)
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I
2022

nu este incurajator nici din perspectiva cererii — pozitia investitiilor s-a inrautatit,

in timp ce mentinerea traiectoriei robuste a consumului privat a dat un nou imbold
importurilor, ceea ce s-a regasit in accentuarea efectului contractionist al exportului
net, in conditiile in care exporturile au continuat sa se restranga.

Consumul populatiei si-a continuat parcursul
ascendent si in ultimul trimestru al anului 2024
puncte,;sa. ¢, (+6,3 la suta), pe fondul majorarilor ample
inregistrate de salariile reale ale populatiei pe
parcursul anului (in medie, cu peste 7 la sutd),

32 precum si de creditele de consum. in perioada

1 imediat urmatoare, cererea de consum este

posibil sa se modereze, in conditiile efectului de
temperare indus asupra dinamicii salariilor nete

16| de masurile adoptate de autoritati la inceputul

32| anului 2025% Incetinirea cresterii consumului este
reliefata si de indicatorul de incredere a populatiei,
care s-a deteriorat in trimestrul [ 2025 cu 7,4 puncte

VA | 1 L' | A L'
2023 2024 2025

fata de media aferenta trimestrului IV 2024
(Grafic 2.2).

Datele cu privire la activitatea comerciala releva deja
o temperare consistentd a dinamicii anuale a vanzarilor
din comertul cu amanuntul, pand la 2,8 la suta

in ianuarie-februarie 2025, de remarcat fiind restrangerea activitatii pe segmentul
alimentar (cu 2,3 la suta in termeni anuali). In acest din urma caz, volumul vanzarilor
se va redresa, probabil, in perioada urmatoare, asteptdrile operatorilor din sector
plasandu-se in ianuarie-martie 2025 la o medie superioara celei din trimestrul IV 2024
(13 puncte fatd de 8 puncte), in timp ce informatiile din piata sugereaza mentinerea
interesului acestora pentru extinderea retelelor de magazine in 2025, cu un ritm cel

putin similar celui din anul precedent.

In ultimul trimestru din 2024, executia bugetului general consolidat si-a accentuat
deteriorarea in raport cu perioada similara a anului anterior, soldandu-se cu un deficit
de 56,5 miliarde lei (3,2 la suta din PIB), mult superior celui din trimestrul IV 2023
(33,6 miliarde lei, respectiv 2,1 la sutd din PIB). Fatd de precedentele trei luni, deficitul
bugetar a inregistrat astfel o crestere considerabil mai pronuntata decat in 2023°.
Aceasta a fost rezultanta majorarii cheltuielilor bugetare totale’, prioritar cu aportul
unor cheltuieli de naturd curenta? si al celor de capital, spre deosebire de perioada

Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 156/2024

Tn trimestrul Il 2024 s-a consemnat un deficit bugetar de 32,6 miliarde lei (1,9 la sutd din PIB), iar in trimestrul Ill 2023,
deficitul bugetar a ajuns la 19,2 miliarde lei (1,2 la suté din PIB).

In termeni anuali reali, ritmul de crestere a cheltuielilor bugetare totale s-a redus totusi la 10,1 la suti (de la 14,0 la sutd in
trimestrul anterior), insé predominant ca urmare a adancirii in teritoriu negativ a dinamicii anuale reale a cheltuielilor cu
proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile, inclusiv pe fondul efectului de bazd asociat cresterii acestor
cheltuieli in ultimul trimestru din 2023, in contextul finalizarii precedentului cadru financiar multianual (2014-2020).

In principal, cheltuieli cu bunuri si servicii, alte transferuri, alte cheltuieli, precum si cheltuieli de personal si, respectiv,
cu asistenta sociala (reflectand in mare parte impactul recalcularii pensiilor la finele trimestrului anterior); o influenta
similara ca sens, dar mult mai redusd, a avut-o si majorarea cheltuielilor cu dobanzile.
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similara a anului trecut cand principala contributie a apartinut cheltuielilor cu proiectele
finantate din fonduri externe nerambursabile®. Veniturile bugetare au consemnat,

de asemenea, o crestere in acest interval, dar mult mai modesta', in principal pe seama
maririi sumelor primite de la UE, precum si a unor venituri fiscale'' si a contributiilor
de asigurari.

Pe ansamblul anului 2024, executia bugetara s-a soldat cu un deficit de 152,7 miliarde lei
(8,7 la suta din PIB), mult mai mare decat cel inregistrat in 2023 (90,1 miliarde lei,
respectiv, 5,6 la suta din PIB)'2.

In primul trimestru al anului curent, executia bugetara a generat un deficit de
43,7 miliarde lei (2,3 la suta din PIB), superior celui consemnat in intervalul similar
din 2024 (35,9 miliarde lei, respectiv 2,0 la suta din PIB).

Dupa cresteri tot mai lente de la inceputul anului, formarea bruta de capital fix
afnregistrat in trimestrul IV o contractie de aproape 18 la suta (inclusiv pe seama
reducerii cu circa 10 la suta din perioada curentd). Evolutia anemica a acumuldrilor de
capital fix (si probabilitatea scazuta de revigorare in viitorul apropiat) a fost determinata
de parcursul nesatisfacator al activitatii economice din ultimul an, care a erodat
resursele proprii din sectorul corporativ (principalul canal de finantare a investitiilor).
Totodats, climatul investitional global, marcat in continuare de incertitudine,

s-a conjugat cu particularitatile limitative ale mediului autohton (cadrul fiscal
impredictibil si restrictiv, prelungirea calendarului electoral pana in trimestrul Il 2025).
in acest context, la nivelul anului 2024, fluxurile nete de ISD sub forma participatiilor
la capital (inclusiv reinvestirea profiturilor) catre economia romaneasca s-au redus

cu 37,5 la suta. In plus, absorbtia fondurilor europene nerambursabile a incetinit -
evolutie determinata de incheierea perioadei de incasare aferente CFM 2014-2020,
dar si de capacitatea administrativa scazuta de atragere si gestionare a resurselor
aferente instrumentelor financiare in derulare. Astfel, in cazul CFM 2021-2027, au fost
absorbite doar 53 la suta din fondurile structurale si de coeziune estimate pentru
anul 2024, in timp ce in cazul PNRR, Romania nu a reusit in acest an incasarea niciunei
cereri de plata, plasandu-se printre economiile cu cele mai mici rate de indeplinire

a tintelor si jaloanelor — 13,7 la sutd, jumatate din media UE.

Cu impact totusi mai scazut asupra soldului bugetar, data fiind evolutia relativ similara a sumelor primite de la UE.

Tn aceste conditii, ritmul anual real de crestere a veniturilor bugetare a coborat in teritoriu negativ, la -1,0 la suta (de la
6,7 la sutd in trimestrul anterior), in principal ca efect al comprimarii in termeni anuali a sumelor primite de la UE.

Incasari din impozitul pe profit, din TVA si din accize

Totodata, deficitul bugetar a depdsit usor plafonul de 151,8 miliarde lei stabilit in decembrie 2024 (prin OUG nr. 138/2024),
dupa ce in septembrie tinta de deficit a fost majorata la 122,9 miliarde lei prin rectificarea bugetara (OUG nr. 113/2024),
de la valoarea de 86,6 miliarde lei prevazuta in programul bugetar initial (Legea nr. 417/2023).

Acest context a condus la scaderea ISD cétre economiile in dezvoltare (cu 2 la sutd, pentru al doilea an consecutiv), potrivit
UNCTAD.
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Grafic 2.3. Investitii, exclusiv constructii
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lucrdri geologice, cheltuieli pentru servicii asociate transferului de
proprietate asupra mijloacelor fixe existente, terenuri etc.
Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR
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Grafic 2.4. Constructii
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Declinul formarii brute de capital fix din trimestrul IV
a fost localizat la nivelul ambelor componente
majore — achizitii de masini si echipamente (scadere
de peste 20 la suta) si constructii (-15,2 la suta

n termeni anuali), Grafic 2.3.1n cel din urmé caz,
evolutia a fost atribuita in principal lucrarilor
ingineresti, care au inregistrat prima contractie din
anul 2024 (cu 8,2 la suta). Traiectoria este insa posibil
sd se inverseze in primele luni din 2025, o posibila
contributie revenind decontarii cu intarziere a
lucrarilor pentru proiecte inaugurate spre finalul
anului precedent, dar nereceptionate' (Grafic 2.4).

Cererea externa netd si-a accentuat influenta
negativa asupra dinamicii anuale a PIB real, pana la
-3 puncte procentuale in trimestrul IV. Exporturile de
bunuri au cunoscut o revenire timida (+0,6 la suta,
variatie anuala), insa importurile si-au intensificat
cresterea pana la 6,2 la suta. Dezechilibrul comercial
va continua probabil sa erodeze dinamica PIB real
pe termen scurt, in conditiile in care livrarile externe
se vor derula intr-o conjunctura dificila (evolutie inca
neconvingatoare a economiilor europene, ingreunata
suplimentar de razboiul comercial cu SUA, Caseta 1),
iar acoperirea cererii interne va antrena mentinerea
dinamicii pozitive a importurilor (Grafic 2.5).

Traiectoria exporturilor de bunuri a resimtit si in
trimestrul IV influenta puternica a factorului climatic,
seceta din anul 2024 avand drept efect direct
contractia severa a volumului livrarilor externe de
materii prime agricole (cu circa 40 la suta), care au
ramas astfel grupa cu aportul cel mai consistent la
inrautatirea balantei comerciale. Semnalele privind
o redresare a exporturilor in acest an nu sunt
deocamdata incurajatoare - temperaturile scazute
din februarie-martie au afectat culturile de toamna
(in special cele de rapita), in timp ce tranzactiile

externe se vor derula intr-un context instabil, imprimat de noua politica comerciala

a SUA.

O evolutie pozitiva au inregistrat exporturile de bunuri industriale (crestere a volumului
cifrei de afaceri cu 3,4 la suta), dar surse de incertitudine pentru viitorul apropiat

se profileaza si pe acest segment. Astfel, sectorul auto s-a remarcat din nou prin
ritmuri de doua cifre atat in cazul livrarilor de masini, cat si in cel al componentelor.

Datele efective pentru primele doud luni din anul 2025 confirmd aceasta ipoteza — majorare cu 13,4 la sutd a volumului

lucrérilor fata de media trimestrului IV 2024, survenitd dupad restrangerea cu circa 6 la suta de la finalul anului trecut.
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Grafic 2.5. Comert exterior Este insa greu de spus daca evolutia se va prelungi,
o o ) in conditiile in care completarea recentd a ofertei
variatie anuald reala () puncte procentuale autohtone cu patru modele noi (dintre care trei
10 1 versiuni electrice din gama Ford), avand piata
europeana drept principala destinatie la export,
° 0 s-a produs intr-o perioada de ascensiune a
-10

i concurentei din partea masinilor chinezesti.
20 2 Totodata, industria auto germana, catre care
se indreapta circa 45 la sutd din exporturile de

30 3
componente ale firmelor locale, va avea probabil
0 4 un parcurs modest, inclusiv in perspectiva tensionarii
-50 | | 0w | | - 5 relatiilor comerciale cu SUA - piatd care absoarbe
203 2024 circa 15 la suta din exporturile auto germane. Livrdri in
contributie la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr) crestere au inregistrat si industria de prelucrare a
contributiela dinamica PIB real: servicii (sc. dr.) petrolului si extractie a gazelor naturale. Cu toate
----- exporturide bunuri N .
importuri de bunuri acestea, soldul tranzactiilor comerciale pe ansamblul
= === exporturide servici sectorului energetic s-a deteriorat, intrucat productia

importuri de servicii

locala de carburanti este dependenta in mare masura
de importurile de titei, iar balanta energiei electrice

a fost in continuare afectata de scaderea componentei hidro, ca efect al secetei.
Restrangerea exporturilor s-a produs pe fondul trendrii activitatii economice in zona
euro, aceastd influenta fiind dublata de presiunea din partea costurilor cu forta de

Sursa: INS

intensiva a acestui factor (de exemplu, industria usoard, dar si industria electronica sau
cea de masini si echipamente') -, inclusiv din cauza majorarilor recurente ale salariului
minim brut pe economie.

Caseta 1. Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra relatiilor comerciale
internationale ale Romaniei

Cadrul macroeconomic global se afla in prezent in pragul unor modificari profunde
aduse de schimbarea politicilor comerciale adoptate de SUA odata cu instalarea
noii administratii la inceputul anului 2025. Decizia de impunere de tarife asupra
importurilor din tarile partenere, precum si intregul proces din jurul acesteia
(timpii de asteptare, negocierile bilaterale, exceptarile si amanarile care au avut
loc), au afectat deja economia globala prin cresterea substantiala a gradului de
incertitudine, efectele fiind resimtite mai ales in planul deciziilor investitionale prin
amanarea sau recalibrarea acestora. Ulterior, cel mai vizibil canal prin care un soc
tarifar afecteaza tarile partenere este cel comercial, prin restrangerea exporturilor,
prezenta analiza propunandu-si sa evalueze efectele noilor tarife vamale asupra
tranzactiilor internationale ale economiei romanesti. Acesta este insa doar unul
dintre canalele de influentd, efectele unui soc tarifar propagandu-se rapid si asupra
altor dimensiuni ale economiei (prin cresterea preturilor de productie, scaderea
gradului de ocupare, majorarea costurilor de finantare etc.).

5 Si in cazul acestor doua ramuri ponderea cheltuielilor cu salariatii in totalul productiei depaseste nivelul mediu pentru

intreg sectorul manufacturier.
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in calitate de economie deschisa de mici dimensiuni, Romania este vulnerabila in fata
consecintelor negative ale protectionismului comercial. Desi exporturile de bunuri
catre Statele Unite au o pondere relativ modesta, de circa 2,5 la suta din total,
expunerea comerciala indirecta este relevantad, in contextul integrarii in lanturile de
productie ale zonei euro, care exporta produsul finit catre SUA. Romania furnizeaza
bunuri intermediare pentru industriile de export ale Germaniei, Frantei si Italiei -

in special in sectoarele de echipamente electrice, auto si produse chimice. Astfel,

o contractie a importurilor americane in urma impunerii tarifelor exercita un efect
asupra economiei romanesti si prin partenerii terti din nucleul zonei euro.

Modelul teoretic. Elasticitatea de substitutie

Evaluarea impactului tarifar are la baza un model teoretic conform caruia o
economie (SUA) poate opta, in cadrul fiecarui sector de activitate, pentru bunuri
produse local sau importate, acestea fiind caracterizate de o elasticitate de
substitutie constanta (in esenta, acest parametru cuantifica masura in care
importurile si productia locala sunt substituibile sau complementare).

Consumul total al unui bun este o combinatie intre bunuri autohtone (D) si
importuri (M), exprimate printr-o functie CES:

o1 0-115%1
QZI:SD'D +6M'M ]

unde ¢ este elasticitatea de substitutie intre bunuri interne si importuri, iar & sunt
parametrii de partajare (share weights).

Se presupune ca agentii economici incearca sa minimizeze costurile totale ale
achizitiilor, respectand un anumit nivel fix al cererii sau al productiei. Consumul
total este privit ca o combinatie intre bunuri autohtone si bunuri importate, fiecare
contribuind intr-o proportie determinata de preferintele consumatorilor.

Prin urmare, se minimizeaza alocarea bugetara pentru ca nivelul consumului Q
sa se mentina:
minPD'D + PM'M

Urmand apoi o optimizare Lagrange:

o
g—1 o-1\g—1
7 )

LD,M, )= Py-D + Py-M+ 2|0 — (6D-D—+5M-MT

iar dupa obtinerea cererii Hicks compensate si eliminarea parametrului Lagrange,
cererea importurilor va fi reflectata de relatia:

M= a6 (7)
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unde Py, este pretul bunurilor importate, iar P, este indicele de pret CES pentru
bunul compozit. in mod intuitiv, cererea de importuri va fi influentata, ceteris
paribus, de preturile relative si de elasticitatea de substitutie — cu cat bunurile sunt
mai substituibile, cu atat efectul unui tarif asupra volumului importat este mai
mare.

Astfel, teoria ne arata ca nu doar modificarea pretului conteaza, ci si modul in care
aceasta modificare este perceputd in termeni relativi - adica tinand cont de
cresterea proportionala a pretului de import fata de cel al produsului total
consumat. Acesta este motivul pentru care, in calculele empirice, impactul tarifar
nu se exprima doar in functie de rata tarifara (t), ci si de o corectie mai precisa a
acesteia, care tine cont de structura consumului.

Logaritmand si diferentiind, vom obtine:

= AM/M = —0¢ -— (*)

1+t

in relatia de mai sus, modificarea pretului importurilor a fost aproximata prin

raportul —, presupunandu-se concomitent ca dimensiunea acestora este redusa

L
1+t
in raport cu agregarea Q, astfel incat efectul asupra pretului corespunzator sa fie
neglijabil.

Prin urmare, alegerea judicioasa a elasticitatii devine cruciald pentru estimarea
impactului tarifar. Literatura de specialitate distinge intre doua tipuri de elasticitati:
cele micro (specifice unor analize cu un nivel mai profund al dezagregarii) si cele
macro. Elasticitatea micro, asa cum este definitd in lucrarile lui Feenstra, Obstfeld
si Russ (2010), reflecta substitutia intre bunuri din doua tari straine distincte

- de exemplu, intre autovehiculele produse in Germania si cele produse in Japonia
- si tinde sa aiba valori mai ridicate, reflectand concurenta directa dintre furnizori
similari. Pe de alta parte, elasticitatea macro exprima substitutia intre un bun
importat in ansamblul sdu si un bun similar produs pe plan intern. Prezentul cadru
de analiza vizeaza efectele aplicarii unui spectru general de tarife comerciale
asupra importurilor provenite dintr-o economie partenera in ansamblul sau,
utilizarea elasticitatilor macro fiind adecvatd. Fundamentarea efectiva a acestora,
la nivel de diviziune CAEN, are la baza valorile obtinute in literatura de specialitate
- Feenstra et al. (2010), Imbs si Mejean (2015), Riker (2020), Phillips (2024), dar si
valorile calibrate in modele CGE globale, precum GTAP si OCDE-TiVA. Momentele
centrale ale elasticitatilor variaza intre 0,4 si 1,8: valori mai reduse se regasesc in
sectoarele cu substitutie limitata (de exemplu, autovehicule, produse farmaceutice),
in timp ce sectoarele cu bunuri mai standardizate si supuse unei concurente
ridicate (de exemplu, echipamente electrice, textile, mase plastice) prezinta
elasticitati superioare (Tabel A).
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Tabel A. Elasticitati macro de substitutie

CAENRev.2 Elasticitate (o) sursa
redusa | medie | fnalta

Produse agricole, vanatoare si servicii anexe (CAEN 01) 06 | 080 1 |Welsch (2008), Environmental Elasticities of Substitution
Produse silvice, exploatare forestiera si servicii conexe (CAEN02) | 0,5 0,70 | 0,9 |Welsch (2008), Environmental Elasticities of Substitution
Peste si produse din pescuit; acvacultura (CAEN 03) 06 | 085 | 1,1 |Feenstraetal (2010) In Search of the Armington Elasticity
Carbune si lignit (CAEN 05) 04 065 09 aBsQrT\?a%e; et al. (2012), Sectoral Elasticities in Energy
Petrol brut si gaze naturale (CAEN 06) 0,7 0,95 1,2 |GTAP v11 Database Documentation (2023)
Minereuri metalifere (CAEN 07) 06 | 085 | 11 ;2‘5:8_35%1; (2018), Revised Elasticity Estimates
Alte produse din extractia minerala si cariere (CAEN 08-09) 05 | 070 | 09 |GTAP vl Database Documentation (2023)
Produse alimentare (CAEN 10) 12 145 17 rnhl\EIUstr(a??), Estimating Sector-Specific Elasticities
Bauturi (CAEN 11) 1 130 15 rnhl\EIUstr(a??), Estimating Sector-Specific Elasticities
Produse din tutun (CAEN 12) 1 1,20 14 |Riker (2020), Trade Cost Elasticities Using Import Data (USITC)
Produse textile (CAEN 13) 09 115 14 iS;ziicr)Oe;:/. (2011), CGE Modelling of the Forest Sector
Articole de imbracaminte (CAEN 14) 08 1,05 1,3 |GTAP v10 Database Documentation
Produse din piele si articole conexe (CAEN 15) 08 | 1,00 | 1,2 |OECD CGE Reference Models (2020)
Produse din lemn si plutd, cu exceptia mobilei (CAEN 16) 07 | 090 | 1,1 |OECDI-Omodels Wood sector
Produse din hartie si carton (CAEN 17) 08 | 1,00 | 12 |GTAP-Paper sector; EU data
Servicii de tiparire si reproducere pe suporturi (CAEN 18) 08 | 1,00 | 1,2 |Printing services, OECD structural elasticity
Cocserie si produse rafinate din petrol (CAEN 19) 02 | 040 | 06 |IEAoilproduct substitution; GTAP energy
Produse chimice (CAEN 20) 1 1,30 | 1,7 |Feenstraetal. (2018); OECD TiVA 2023
Produse farmaceutice de baza si preparate farmaceutice 06 | 080 1 |Phillips G024y Pharma-specific studies
(CAEN 21)
Produse din cauciuc si mase plastice (CAEN 22) 1,3 | 1,70 | 22 |[Fontagnéet al. (2021) Ahmad &Riker (2020)
Alte produse minerale nemetalice (CAEN 23) 0,7 0,90 | 1,1 |GTAP V11, non-metallic minerals
Metale de bazd (CAEN 24) 15 | 1,80 | 2,5 |Imbs&Mejean (2016), Fontagné et al. (2021), Kee et al.
Produse metalice prelucrate, exclusiv utilaje si echipamente 1 120 | 14 |OECO-WIOTVA GTAP vo
(CAEN 25)
Produse electronice, optice si IT (CAEN 26) 14 1,60 | 1,8 |Feenstra Obstfeld & Russ (2010); GTAP v11
Echipamente electrice (CAEN 27) 1,2 1,40 1,6 |OECD Manufacturing Database
Masini, utilaje si echipamente n.c.a. (CAEN 28) 1,1 1,30 | 1,5 |GTAP v11; Phillips (2024)
Autovehicule, remorci si semiremorci (CAEN 29) 12 1,60 | 2,2 |Riker (2020), Automotive CGE
Alte echipamente de transport (ex. avioane, nave) (CAEN 30) 07 | 090 | 1,1 |OECD Aerospace; GTAP Transport
Mobilier (CAEN 31) 0,5 0,70 | 09 |OECD Furniture studies
Alte produse manufacturate (CAEN 32-33) 0,7 0,90 1,1 |TiVA Other Manufacturing

Evaluarea impactului

Impactul direct al tarifelor este estimat pe baza relatiei (*) definite anterior, cei doi
factori, elasticitatea de substitutie si modificarea de pret relativ, fiind aplicati
continutului de valoare addugata din exporturile nominale. Impactul direct al
tarifelor este estimat pe baza valorii exporturilor brute ale Romaniei catre SUA
pentru fiecare sector CAEN.

Pentru evaluarea impactului prin canalul comercial a fost utilizat setul actual'®
de tarife vamale aplicate importurilor din Uniunea Europeana de Statele Unite,

care presupune un tarif general de 10 la suta pentru bunurile importate din Uniunea
Europeana si tarife specifice de 25 la suta pentru vehiculele si componentele auto
importate, respectiv pentru toate importurile de produse din otel si aluminiu
provenite din spatiul comunitar.

6 Analiza are la baza masurile in vigoare la data de 30 aprilie 2025.
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Formula: Pierdere directa = VA * Elasticitate * (ﬁ)

Se folosesc elasticitati la nivel macro, ponderi ale VA din TiVA (Trade in Value Added,
OECD) aplicate exporturilor brute din Romania si tarifele mentionate.

Impactul tarifar prin expunerea fata de zona euro are in vedere valoarea adaugata
a economiei locale incorporata in exporturile zonei euro catre SUA. Primul pas,
similar evaludrii prezentate mai sus, vizeaza un impact direct al tarifelor, pentru
fiecare sector, dar la nivelul exporturilor zonei euro catre SUA. Mai departe, aceste
valori sunt ajustate pe baza ponderii bunurilor intermediare romanesti exportate
catre zona euro si a continutului lor de valoare adaugata.

FVARrois = Xro-is X Orois X disuss
Xro - is: exporturile de bunuri intermediare ale Romaniei catre tara zona euro in sector
Oro,is: ponderea valorii adaugate romanesti in exporturile brute ale sectorului

Ai 5 ysst ponderea exporturilor in sectorul destinat SUA

Pierdere indirecta = FVAgq;s * Elasticitate * (

1+t)

Fluxurile comerciale vizeaza anul 2024, iar continutul de valoare addugata a fost
preluat din baza de date OECD TiVA, informatia referindu-se la anul 2019".
Cumularea efectelor sectoriale releva un impact negativ asupra cresterii economice
din Romania intre 0,17-0,26 puncte procentuale. Aproape doua treimi din acest
impact provin din expunerea indirecta prin lanturile valorice europene, ceea ce
confirma importanta pozitiondrii Romaniei ca furnizor intermediar in structurile
comerciale ale zonei euro (Tabel B).

Tabel B. Impactul noului cadru tarifar SUA-UE (in vigoare in T2 2025)
asupra cresterii economice din Romania prin canalul comercial

Pierdere In functie de elasticitatea de substitutie | Cota tarifara

(mil. EUR) (%)
Impact via zona euro (indirect) 3583 450,6 5785 10/25
Impact via SUA (direct) 220,2 266,7 337,3 10/25
Impact cumulat SUA (direct) + ZE (indirect) 578,5 7173 915,8 10/25
Elasticitatea de substitutie redusa medie ampla
puncte procentuale din PIB 0,17 0,20 0,26

Sursa: Comext, OECD TiVA, calcule si estimari BNR

Cu toate cd ultimele observatii disponibile sunt aferente anului 2020, acestea nu au fost utilizate, pentru a evita aparitia

unor distorsiuni asociate pandemiei.
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Socul tarifar este resimtit diferit intre sectoarele economice ale Romaniei, in functie
de canalul comercial. Sectoarele cu expunere directa — precum echipamentele
electrice sau produsele metalurgice - sunt afectate prin relatiile comerciale
bilaterale directe cu SUA. Aceste industrii exporta volume semnificative pe piata
americana, fiind primele afectate de majorérile tarifare. In paralel, sectoarele cu
expunere indirecta — precum industria auto sau cea a masinilor si echipamentelor -
sunt influentate prin integrarea lor in lanturile valorice europene (Grafic A).

Grafic A. Impactul cumulat (direct si indirect) al tarifelor prin canalul comercial

pierdere medie (mil. EUR)
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Sursa: Comext, TiVA, calcule si estimdri BNR

La inceputul lunii aprilie a fost anuntata intentia cresterii tarifului general aplicabil
tuturor bunurilor originare din UE (mai putin cele specifice mentionate mai sus)
dela 10 la suta la 20 la sutd, cu termenul initial de intrare in vigoare stabilit pentru
9 aprilie 2025. Implementarea acestuia a fost insa amanata oficial cu 90 de zile.
Folosind cadrul teoretic prezentat, concretizarea acestui nou set de masuri are
potentialul de a majora impactul estimat la 0,24-0,37 puncte procentuale.

Desi bazate pe surse robuste precum OECD TiVA si Eurostat Comext, estimdrile
realizate in aceasta analiza prezinta unele limitari. In primul rand, agregarea
sectoriald a datelor TiVA la nivel ISIC 2 cifre restrictioneazd analiza fina pe subsectoare,
ceea ce poate distorsiona impactul estimat. In al doilea rand, matricele input-output
sunt statice, presupunand tehnologii neschimbate, fapt care reduce acuratetea

in contexte economice dinamice, fard a emula efecte de realocare a cererii intre
parteneri. O alta limitare deriva din caracterul retroactiv al datelor TiVA, care prezinta
un decalaj de cativa ani. Nu in ultimul rand, exporturile redirectionate prin huburi
logistice europene pot distorsiona traiectoria reald a valorii adaugate din Romania.

Potrivit evaluarilor recente ale FMI, publicate in aprilie 2025, tarifele comerciale
impuse de Statele Unite au generat un soc negativ semnificativ asupra economiei
globale si europene. FMI a revizuit in scadere prognoza de crestere globala pentru
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2025 la 2,8 la sutd, fata de 3,3 la suta estimat anterior si la 3,0 la suta pentru 2026.
Pentru zona euro, cresterea economica este estimata la 0,8 la sutd in 2025 si la

1,2 la sutd in 2026, ambele prognoze fiind reduse cu 0,2 puncte procentuale fata
de estimadrile anterioare. Metodologia utilizata de FMI implica modelul sdu GIMF
(Global Integrated Monetary and Fiscal Model), care ia in considerare efectele directe
ale tarifelor asupra comertului si productiei, precum si efectele indirecte prin
intermediul incertitudinii politicilor comerciale si reactiilor pietelor financiare.
Canalele de transmisie identificate includ reducerea comertului international,
incertitudinea politicilor comerciale, volatilitatea pietelor financiare si reconfigurarea
lanturilor de aprovizionare. intr-un cadru teoretic similar, Banca Frantei (2025)
estimeaza un impact de -0,3 puncte procentuale din PIB pentru zona euro, in timp
ce Banca Centrala Europeana evalueaza efectul agregat asupra PIB al Uniunii
Europene la -0,2 puncte procentuale pentru 2025, respectiv -0,1 puncte procentuale
pentru 2026.

In ansamblu, literatura economica si estimarile oficiale converg asupra faptului ca
tarifele comerciale impuse de SUA pot avea un impact negativ semnificativ asupra
cresterii economice, in special prin reducerea volumului exporturilor si perturbarea
lanturilor globale de valoare. in functie de gradul de deschidere al economiilor

si de intensitatea legaturilor comerciale cu partenerii afectati, estimarile variaza.
Rezultatele evaluarii realizate reflecta vulnerabilitatea exportatorilor locali pe filiera
directa, dar mai ales rolul pe care Romania il joaca in lanturile valorice europene.
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Grafic 2.6. Contul curent

sold, miliarde euro

La nivelul importurilor, dinamica cea mai alerta a
continuat sa fie inregistrata de bunurile de consum’@
(aproximativ 10 la suta, variatie reald), dar o
intensificare de ritm au marcat si bunurile
intermediare (pana la 5 la suta). Pe acest din urma
segment, principalele contributii au revenit
petrolului brut, materialelor de constructii si unor
materiale chimice (inclusiv ingrasaminte).

Pe ansamblul anului 2024, decalajul negativ dintre
dinamica volumului exporturilor si cea aferenta
importurilor de bunuri a generat adancirea cu

13,5 la suta a deficitului bunurilor (conform balantei
de plati). La nivelul contului curent, deteriorarea

a fost insd si mai pronuntata (37,7 la sutd), intrucat
evolutii nefavorabile au inregistrat toate conturile
principale. Astfel, surplusul aferent balantei serviciilor
s-a redus (indeosebi din cauza adancirii deficitului
din activitatea de turism, pe fondul interesului ridicat

al populatiei pentru célatorii in strainatate, si al scaderii incasarilor nete din transportul

de marfuri, in linie cu trenarea fluxurilor comerciale ale Romaniei si, in general, la nivel
european). Totodata, deficitul veniturilor primare s-a majorat, (mai ales pe seama

cresterii platilor de dobanzi pentru titlurile guvernamentale emise pe piata externa
si a influxurilor mai scazute sub forma remunerarii salariatilor care lucreaza in
straindtate), in timp ce incetinirea absorbtiei de fonduri europene a erodat soldul

contului de venituri secundare. Primele doua luni ale anului 2025 au marcat continuarea

2021 2022 2023 2024 1 21uni 2024 2 luni 2025
venituri secundare B venituri primare
B bunuri servicii
® cont curent
Sursa: BNR
Grafic 2.7. Productivitatea muncii pe ansamblul
economiei
variatie anuala (%)
| Il | Il | Il | Il | Il
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total economie
industrie
constructii
comert, transport, hoteluri si restaurante
= T&C

Sursa: INS, calcule BNR

in aceeasi nota a evolutiei principalelor categorii de
operatiuni externe curente, astfel incat deficitul
contului curent s-a adancit cu aproape 85 la suta
fata de ianuarie-februarie 2024 (Grafic 2.6).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii la nivelul intregii economii
s-a majorat usor in termeni anuali in trimestrul IV
2024 (+0,5 la sutd), reducandu-si insa sensibil ritmul
de crestere fata de intervalul anterior. Printre
activitatile relevante care au consemnat restrangeri
ale indicatorilor de productivitate s-au numarat
constructiile, pe fondul scdderii activitatii pe
segmentul lucrdrilor ingineresti, dar si IT&C,

in conditiile cererii anemice adresate sectorului,
observata pe tot parcursul anului. Pe ansamblul
anului 2024, productivitatea muncii s-a redus cu

1 la suta (Grafic 2.7).

18

Pe baza datelor de comert international - clasificare BEC (sursa Eurostat)
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in industrie', trimestrul IV 2024 a adus primul avans al productivitatii muncii din
ultimii doi ani (+1,5 la suta dinamica anuala), cu sustinere din partea parcursului in
continuare robust al comenzilor noi venite din piata internd, dar si din partea stoparii
declinului comenzilor externe (dinamica anuala nula, dupa trei trimestre consecutive
de restrangere). Contributii importante au revenit lansarii unor noi modele de
automobile produse local, cu valoare adaugata superioara, dar si evolutiilor favorabile
din industria conexa de masini si echipamente, inaugurarii unei fabrici de medicamente,
initierii unor noi proiecte de investitii in industria alimentara sau lucrarilor de
modernizare a unei importante rafinarii in industria de prelucrare a hidrocarburilor.
Merita mentionat insa ca indicatorii au recuperat in intervalul octombrie-decembrie
doar o parte din pierderea consemnata in restul anului: in 2024, productivitatea
muncii in industrie s-a redus cu 1,4 la suta.

Debutul anului 2025 ofera semnale mixte cu privire la perspectivele segmentului
industrial, reflectate, de altfel, si de indicatorii de incredere a operatorilor: atat in zona
euro, cat si in Romania, ESI (DG ECFIN) si PMI s-au imbunatatit in primele luni ale
anului, ramanand insa in teritoriu contractionist —

G.raﬁc 2.8. {ncrederea in randul operatorilor lipsa de predictibilitate a tarifelor vamale din SUA
din industrie . . o . .
si Europa induce frictiuni in functionarea lanturilor
, buncte sa. puncte,sa. 5 de valoare adaugata si reclama prudentad in ceea ce
0 5 priveste deciziile de investitii (Grafic 2.8). Tendinta

3 18 este confirmata in cel mai recent sondaj publicat

4 % de Consiliul Investitorilor Straini, care arata ca un

numar considerabil de respondenti (similar perioadei

N “ COVID si inceputului razboiului din Ucraina)

8 4 intentioneaza sa isi reduca investitiile in urmatoarele
-10 4 12 luni, pe fondul incertitudinilor prevalente atat la
-12 38 nivel international, cat si local. In acest context,

-14 36 productivitatea muncii a suferit o noua contractie
-16 34 in intervalul ianuarie-februarie (-1,9 la suta in
20'24 FMAM T T ASO0ND 20'25 FoM termeni anuali).
DG ECFIN - RO DG ECFIN — ZE
PMI_RO(scdr)  ——— PMI— ZE (scdr) Totusi, pe termen mai lung, un imbold ar putea fi
generat de deciziile luate la nivel european cu privire
Sursa: BCR, S&P Global, CE-DG ECFIN

la deblocarea unor sume consistente pentru investitii
in aparare si infrastructura. In acest sens, au aparut deja semnale de reorientare

a unor capacitati din industria europeana: cativa producatori germani din sectorul

de aparare si-au manifestat intentia de a utiliza capacitati neexploatate ale industriei
auto si de a angaja ingineri disponibilizati din fabricile care s-au confruntat in ultimii
ani cu scaderea cererii. Influente se resimt si pe plan local - cel mai recent anunt
relevant vizeaza proiectul privind construirea unei fabrici de obuziere, destinate atat
Armatei Romaniei, cat si exportului. De asemenea, in ultima perioada au fost anuntate
parteneriate intre producdtori din Romania si externi, pentru fabricarea locala de
pulberi, armament usor sau munitie de calibru mare. Produsele industriei de aparare
pot reprezenta o sursa de externalitati pozitive intre tdri si ramuri diferite, atat pe
canalul activitatilor de cercetare-dezvoltare, cat si pe cel al ramurilor economice

1 . P " - o < -
°  Analiza are la bazi indicatorul calculat pe baza seriilor lunare privind productia si numarul de salariati.
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Grafic 2.9.Imagine de ansamblu asupra evolutiilor de pe piata muncii

T2 2007
rata locurilor de muncévacante

T4 2007
deficitul defortd demunca

122015
asteptarile privind ocuparea

*)T1 2025 pentru asteptarile privind ocuparea si deficitul de fortd de muncé; ianuarie-februarie 2025 pentru dinamica salariului net in sectorul privat
si public, pentru dinamica angajatilor si pentru rata somajului BIM (date cu frecventa lunard); T4 2024 pentru rata locurilor de munca vacante si
pentru dinamica costurilor orare cu forta de munca.

Notd: Esantionul folosit cuprinde perioada T1 2006 — T1 2025, iar valorile au fost normalizate pentru fiecare variabild in parte. Maximum este definit

ca cel mai scazut nivel atinsdin T1 2006 in cazul ratei somajului, respectiv ca cel mai inalt nivel in cazul celorlalti indicatori.

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

implicate de-a lungul lantului, insa aceste beneficii depind de gradul de complexitate
si tehnologizare al productiei, care se mentine deocamdata relativ scazut in cazul
Romaniei. Mdsura in care Romania va reusi sa capitalizeze aceste noi oportunitati
prin atragerea de investitii in productia locala cu un nivel de sofisticare superior

va fi un factor important in evolutia viitoare a segmentului industrial.

Evolutii pe piata muncii

Piata muncii incepe sa oglindeasca mai clar in a doua parte a anului 2024 evolutia
modesta a activitatii economice: rata somajului BIM s-a majorat, rata anuala

de crestere a castigurilor salariale s-a temperat semnificativ, iar cererea de forta de
munca s-a mentinut scazuta. Cu toate ca numarul salariatilor din economie s-a plasat
pe trend usor ascendent, perspectivele companiilor privind desfasurarea activitatii
de recrutare raman modeste (Grafic 2.9).

T3 2008
dinamicasalariuluinet privat

minimum (echivalent cu o piata

o Tae a muncii detensionats)
dinamicasalariuluinet bugetar
maximum (echivalent cu o piata

a muncii tensionatd)

112007 —— T32018

dinamicacosturilor orare
cuforta de muncd

T2 2020

we 0 mmemes ultima observatie disponibild*

dinamicaangajatilor

122019
rata somajului BIM

Indicatorii principali de pe piata muncii au relevat o detensionare a relatiilor dintre
agentii economici implicati in procese de recrutare si persoanele interesate sa ocupe
un post vacant. Rata locurilor de munca vacante a ramas la nivelul de 0,7 la suta pe tot
parcursul anului 2024, in conditiile unei cereri anemice de forta de munca (corelate cu
incetinirea activitatii). in acelasi timp, oferta de fortd de munca s-a extins, rata somajului
BIM urcand pana la 5,7 la sutd in a doua parte a anului, dupa un prim semestru in care
s-a pozitionat la 5,3 la sutd; datele provizorii publicate pentru lunile ianuarie si
februarie 2025 indica o usoara reducere a ratei somajului, pana la 5,6 la sutd, in medie.

Dinamica anuala a efectivului de salariati s-a marit usor in trimestrul IV 2024 pana
la 0,6 la suta (+0,1 puncte procentuale fata de trimestrul anterior), intervalul
ianuarie-februarie 2025 aducand o noua intensificare de ritm, pana la 0,8 la suta.
Evolutia e probabil sa ramana insa modestd in urmatoarele luni, avand in vedere
ca indicatorul referitor la perspectivele de angajare din cadrul sondajului DG ECFIN
se situeaza la un nivel sensibil inferior celui maxim inregistrat pe parcursul anului
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precedent (104 puncte in trimestrul | 2025, fata de 108,7 puncte in trimestrul Il 2024).
De altfel, sondajul Manpower releva pentru Romania una dintre cele mai reduse
previziuni nete de angajare de pe plan global in trimestrul 1l 2025.

Grafic 2.10. Efectivul salariatilor din economie
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variatie anuald (%)

2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
) L | 1 (A 1 A | 1 L T 1 A )
2020 2021 2022 2023 2024 2025%
B o griculturd industrie
constructii B comert
servicii de piatd B sectorul bugetar
total economie (sc.dr.)
*) ian.-feb.
Sursa: INS, calcule BNR
Grafic 2.11.Evolutia salariului mediu brut
pe economie
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Nota: In aceastd specificatie a curbei Phillips pe piata muncii, dinamica
salariilor este determinata de productivitatea muncii, conditiile
de pe piata muncii si anticipatiile privind inflatia ale participantilor
pe piata muncii (presupuse adaptive), astfel:

Asalariu mediu brut,= B, Asalariumediu brut, ; +
B, Aproductivitatea muncii, + B3AIPC,_, + B, Arata somajului BIM,_, +

alti factori
Variatiile sunt aproximate prin diferente de logaritmi.

Sursa: INS, Eurostat, estimari si prognoze BNR

La nivel sectorial peisajul ramane mixt. Serviciile
administrative, cele din sfera comertului si HoReCa au
inregistrat o evolutie favorabila in zona activitatii de
recrutare. De asemenea, perioada ianuarie-februarie
2025 a adus o intensificare semnificativa a ritmului de
crestere a angajarilor in constructii, posibil in
perspectiva unei mai bune absorbtii de fonduri
europene pe parcursul acestui an. Anul 2025 a adus o
schimbare de sentiment si in sectorul IT, variatia
anuala a numarului de angajati reintrand

in teritoriu pozitiv. Dupa o perioada de sase luni

de reorganizare a sectorului, angajatorii din IT par

sa fi depasit punctul critic, intentia de recrutare

n perioada urmatoare fiind cea mai puternica

la nivel sectorial (potrivit Manpower). In schimb,

o contributie negativa vine in continuare din partea
industriei prelucratoare, tendinta vizibila inca din anul
2018 si imprimata, in esentd, de restrangerea
semnificativa a industriei usoare (sensibild la majordrile
repetate ale salariului minim pe economie), la care s-a
addugat in anul 2024 declinul industriei auto, date
fiind restructurarile efectuate de mari producatori de
componente auto. In sectorul bugetar, numarul de
angajati s-a majorat in termeni anuali pana la 1 la suta
in trimestrul IV 2024, respectiv 1,4 la sutd in intervalul
januarie-februarie 2025 (Grafic 2.10).

Dinamica anuald a salariului mediu brut pe economie
a revenit pe o tendinta descendenta in ultima parte a
anului 2024, temperandu-se semnificativ, pana la
13,2 la suta in trimestrul IV 2024 si 11,7 la suta in
intervalul ianuarie-februarie 2025 (de la 16,7 la suta in
trimestrul ll1). Pe baza estimarilor in-house ale curbei
Phillips pentru salarii, evolutia este sustinutd atat de
relaxarea conditiilor de pe piata muncii (semnalata
de cresterea ratei somajului), cat si de reducerea
impactului asteptarilor inflationiste si al factorilor
exogeni (Grafic 2.11). Desi la inceputul acestui an a
fost implementata o noua majorare a salariului
minim brut (aplicata din luna ianuarie, de la 3 700 lei la
4050 lei), variatia anuala din sectorul privat a
inregistrat o usoard decelerare fata de trimestrul IV
2024, plasandu-se la 12,1 la sutd in perioada ianuarie-

februarie 2025 (-0,2 puncte procentuale). Prima luna a anului curent a fost marcata si
de intrarea in vigoare a Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 156/2024, in cadrul
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careia a fost prevazuta inghetarea salariilor in sectorul bugetar, precum si eliminarea
facilitatilor fiscale acordate in unele sectoare economice®, cu impact direct asupra

castigurilor salariale nete; masura a influentat si comportamentul angajatorilor, unii
dintre acestia acoperind partial pierderea de venit a angajatilor prin majorarea
salariului brut (atitudine observata in special in constructii si industria alimentara).
Ca urmare a prevederilor ordonantei mentionate, dar si a unui efect de baza asociat
majorarii cu 13 la suta a salariilor in invatamant la 1 ianuarie 2024, o restrangere
notabild a ritmului de crestere a salariilor s-a observat in sectorul bugetar, variatia
anuala plasandu-se la 10,5 la sutd in ianuarie-februarie 2025 (fata de 16,6 la suta in
trimestrul IV 2024 si 18 la suta in trimestrul 1l 2024).

2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

Redresarea partiald a cererii in primele luni ale anului 2025 a antrenat o
revenire a cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale, mai ales
energetice si ingrasaminte, insa evolutiile viitoare continud sa fie marcate
de un grad ridicat de incertitudine. Dinamica anuald a preturilor productiei
industriale pentru piata internd a reintrat in teritoriu pozitiv in intervalul
ianuarie-februarie, in principal ca urmare a majorarii cotatiilor resurselor
energetice, reflectand totodata presiuni in crestere din partea costurilor
unitare cu salariile (in special in ramurile cu pondere ridicata a personalului
incadrat la nivelul salariului minim).

2.1.Preturile de import

Grafic 2.12. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime
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Sursa: BM, FAO, Bloomberg, calcule BNR

In primul trimestru al anului 2025, variatia anuala a
preturilor materiilor prime a iesit din plaja valorilor
negative consemnate in ultima parte a anului 2024,
in conditiile in care, dupa o perioada de declin,
sectorul manufacturier global a inregistrat o usoara
revenire. Sustenabilitatea acestei evolutii este insa
incerta, mai ales in contextul tensiunilor comerciale
generate de noua administratie americana, care pot
afecta negativ comertul international si lanturile de
aprovizionare (Grafic 2.12).

Indicele agregat al materiilor prime calculat de Banca
Mondiala s-a contractat in termeni anuali in ultimul
trimestru al anului trecut, pe seama sectorului
energetic, dar in trimestrul | 2025 a revenit la

valori pozitive (0,7 la suta), cu contributia ambelor
componente (energetice si neenergetice). Astfel,
dupa o scadere anuald de peste 10 la suta in perioada
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2. Evolutii ale activitatii economice

octombrie-decembrie 2024, pe fondul unei cereri globale slabe si al unei oferte
abundente, cotatia Brent a revenit temporar in cursul lunii ianuarie la peste

80 USD/baril, noile sanctiuni ale SUA impotriva Rusiei antrenand puseuri

de crestere; ulterior, incertitudinea cu privire la evolutia cererii globale (creata
de anuntul privind modificarea drastica a politicii comerciale a SUA) a condus
la coborarea cotatiilor sub 70 USD/baril.

In ultima parte a anului 2024, odata cu apropierea sezonului rece, preturile gazelor
naturale in Europa au urmat o traiectorie ascendenta, in ciuda gradului aproape
complet de umplere a depozitelor. Majorarea a continuat si in debutul lui 2025,

ca urmare a cererii mai ridicate de gaze pentru incalzire si, mai ales, pentru productia
de electricitate, intr-un context in care conditiile meteo din Europa nu au fost
favorabile productiei de energie electrica din surse regenerabile. Pe acest fond,
cotatia a atins in februarie nivelul maxim din ultimii doi ani. In martie ins& a avut loc
o corectie semnificativd, odata cu cresterea temperaturilor.

Variatiile anuale pozitive consemnate de preturile metalelor in ultimul trimestru al
anului 2024, determinate de masurile de stimulare adoptate in China, precum si de
reducerea productiei si a stocurilor, au fost urmate de dinamici similare in trimestrul |
2025, preponderent sub influenta anticipatiilor privind noile tarife comerciale anuntate
de SUA.

Cotatiile materiilor prime alimentare au consemnat cresteri in prima parte a
trimestrului IV 2024, ca urmare a miscarilor ascendente observate in cazul semintelor
oleaginoase (data fiind recolta deficitara din regiunea Marii Negre) si al lactatelor?'.

Cu exceptia scaderii din ianuarie 2025 (datorata in buna masura corectiei pretului
zaharului, pe fondul reluarii exporturilor Indiei si imbunatatirii perspectivelor privind
recolta), cotatiile alimentare au evoluat relativ stabil in primul trimestru al anului 2025.
In cazul cerealelor, tensiunile geopolitice contribuie la micsorarea achizitiilor principalelor
tari importatoare (China, Egipt), care isi maresc productia internd pentru a reduce
dependenta de import. Presiuni se observa in continuare in cazul laptelui, evolutia
fiind sustinuta de cererea europeana.

in linie cu tendinta preturilor internationale ale materiilor prime, indicele valorii
unitare a importurilor (IVU) a inregistrat in trimestrul IV 2024 o temperare marginal3,
pana la 99,8 la suta. O contributie importanta la dinamica indicelui agregat a revenit
produselor minerale, indicatorul corespunzator acestui segment comprimandu-se
cu aproape 5 puncte procentuale.

Din perspectiva preturilor bunurilor importate cu pondere in cosul de consum,
evolutiile au fost divergente — diminuari de ritm la combustibili, respectiv intensificari
la majoritatea marfurilor alimentare. O crestere considerabila a valorii unitare

s-a observat in cazul medicamentelor (11,5 puncte procentuale peste valoarea din
trimestrul Ill) care poate fi pusa, in parte, pe seama preferintei pentru comercializarea
unor medicamente originale (sensibil mai scumpe comparativ cu cele generice),

21 Seceta a afectat pretul lactatelor atat prin cresterea costurilor cu furaje, cat si prin scaderea productiei. Insuficienta apei

determinand unii fermieri sa reduca efectivele.
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inclusiv in contextul in care aplicarea taxei clawback poate face neprofitabila
comercializarea medicamentelor cu adaosuri mici.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In perioada ianuarie-februarie, variatia anuala a preturilor productiei industriale

pe piata interna a revenit in teritoriu pozitiv (+3,8 puncte procentuale, pana la

0,9 la suta). Majorarea cotatiilor unor resurse energetice (gaze naturale si petrol)
a reprezentat principalul factor explicativ,

Grafic 2.13. Preturile productiei industriale regasindu-se in sciderea mai putin accentuats,
pentru piata interna in termeni anuali, a preturilor bunurilor energetice,
variatie anuald (%) variaie anuald (%) o) precum si intr-o dinamica in crestere a preturilor
160 bunurilor intermediare care folosesc extensiv aceste
1‘2‘2 resurse. Pe o panta crescatoare s-a mentinut si
100 variatia anuala a preturilor bunurilor de consum,
\ 80 reflectand presiunea din partea costurilor unitare
y. \ ig cu salariile, aceste ramuri fiind cele mai vulnerabile la
/J/f\. AN modificarea salariului minim (Grafic 2.13). Rezultatele
ks \ R . . . . ~
S—r" S // v~ 0 sondajului DG ECFIN din martie nu consemneaza
) ig modificari semnificative ale asteptarilor referitoare
IMMI SN IMMISN IMMI SN IMMISN IMMISN I la evolutia preturilor, soldul conjunctural plasandu-se
2020 20 i 205 04 2025 in continuare la un nivel ridicat (22,9 la suta), doar
total industrie N . . L. . .
bunuri de consum in usoard scadere fata de cel din ianuarie-februarie
bunuri de capital x
bunuri intermediare (24,6 la suta).
total industrie exclusiv bunuri energetice
bunuri energetice (sc.dr.) - . . . i o .
In primele doua luni ale acestui an, variatia anuala
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR >

negativa a preturilor bunurilor energetice s-a redus
la-1,9 la suta, valoare superioara cu 7,9 puncte procentuale celei din trimestrul IV
2024. Un aport semnificativ la aceasta miscare abrupta a revenit sectorului de
productie si furnizare de energie electrica si termicd, gaze, apd calda si aer conditionat,
unde dinamica anuala a crescut de la -9,5 la suta in ultimul trimestru al anului anterior
la-0,6 la suta. Principalul determinant consta in saltul inregistrat de cotatiile interne
ale gazelor naturale si energiei electrice, corelat, in buna masura, cu tendintele
de pe pietele de profil europene. Evolutia a fost cauzatd de inrdutatirea raportului
cerere/oferta — pe de o parte, consumul s-a majorat considerabil, factorii explicativi
incluzand evolutia sezoniera, dar si cresterea cererii de gaze pentru producerea de
energie electrica, in contextul unui aport restrans al surselor regenerabile; pe de alta
parte, oferta s-a restrans, ca urmare a inchiderii neasteptate a terminalului de GNL de
la Alexandroupoli si a opririi de la 1 ianuarie a tranzitului gazelor rusesti pe teritoriul
Ucrainei. In plus, in cazul Romaniei, gradul de umplere a depozitelor de gaze naturale
a scazut mai rapid decat in alte state UE, acesta ajungand de la peste 100 la suta in
octombrie 2024 la mai putin de jumatate in februarie 2025, in conditiile uneia dintre
cele mai mici capacitati de inmagazinare la nivel european. De altfel, avand in vedere
nivelul foarte scazut al depozitelor, principalului operator de inmagazinare a luat
decizia sa diminueze cantitatile extrase incepand cu luna februarie 2025.
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Grafic 2.14. Preturile productiei agricole

2. Evolutii ale activitatii economice

Totodata, in ramura de prelucrare a hidrocarburilor variatia anuald negativa a preturilor
de productie s-a redus, in corelatie cu evolutia cotatiei petrolului. Pe plan intern,
influenta asupra dinamicii preturilor a fost augmentata de deprecierea anuala a
monedei nationale in raport cu dolarul SUA.

Preturile de productie ale bunurilor intermediare si-au pastrat dinamicile anuale
modeste. Acestea s-au accentuat totusi comparativ cu trimestrul IV (2,1 la suta fata

de 1,0 la sutd), principala contributie revenind industriei chimice — scumpirea gazelor
naturale a condus la reducerea ofertei de ingrasaminte la nivel local si global (ca urmare
a intreruperii activitatii unor producatori importanti din Europa, inclusiv din tara
noastrd) si la cresterea semnificativa a preturilor.

Siin ceea ce priveste preturile de productie ale bunurilor de consum a continuat
tendinta de majorare a ratei anuale (+0,6 puncte procentuale, pana la 4,9 la sutd),
evolutie care reflecta in buna masura presiunea in crestere din partea costurilor

cu forta de munca, ramurile cu pondere ridicata a personalului incadrat la nivelul
salariului minim (precum industria alimentara sau cea usoara) fiind cele mai vulnerabile
la dimensiunea si frecventa majordrii acestuia. Suplimentar, pentru a nu pierde
personal, producatorii din industria alimentard au luat decizia de a suporta o parte
din pierderea suferita de angajati odata cu eliminarea facilitatilor fiscale la inceputul
anului prin cresterea salariului brut, presiunile pe costurile salariale suprapunandu-se
celor din zona materiilor prime agricole (in special pentru plante oleaginoase si lapte).
in acest context, dinamica anuala a preturilor de productie din industria alimentara

a urcat la 3,6 la suta in februarie 2025, de la 0,4 la suta in iulie 2024.

In cazul bunurilor de capital, dinamica anuala a
preturilor de productie s-a temperat cu 1,9 puncte
procentuale, pana la 2,8 la sutd, cu aportul ramurii
100 | de fabricare a mijloacelor de transport rutier.

variatie anuala (%) 120

8 O posibila explicatie ar putea fi aceea ca inchiderea
unor fabrici de componente si concedierile asociate

0 au contribuit la moderarea presiunilor de la nivelul
0 costurilor salariale in companiile ramase.
0
20 Variatia anuala a preturilor productiei agricole
A0 pe piata interna s-a temperat pana la 8,9 la suta
N . . .
MM SN IMMI SN IMMISN IMMISN IMMISN IM in intervalul ianuarie-februarie 2025 (-2 puncte
2020 2021 2022 2023 2024 2025 procentuale fata de trimestrul IV), cu contributia
produse animale ambelor componente (Grafic 2.14). Astfel,
ggﬁuse vegetale pe segmentul vegetal, evolutia s-a datorat in
------- grau - pretextern (sc.dr) principal legumelor, in contextul unei oferte adecvate

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

porumb — pret extern (sc. dr.)
floarea-soarelui - pret extern (sc.dr.)
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pe plan european. Exceptia au reprezentat-o cartofii,
segment care se confrunta cu oferta limitata,
productia fiind cea mai mica din ultimii sapte ani,
in conditiile restrangerii severe a suprafetei cultivate.

In cazul produselor animale, decelerari importante de ritm a inregistrat carnea de
porc, pe fondul plusului de oferta aparut odata cu interzicerea de catre unele tdri
a importurilor din Germania ca urmare a aparitiei cazurilor de febra aftoasa.
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Costurile unitare cu forta de munca

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
s-a redus in trimestrul IV 2024 pana la 14,1 la suta (-2,6 puncte procentuale fata de

Grafic 2.15. Costurile unitare cu forta de munca
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Sursa: INS, calcule BNR

trimestrul anterior), in conditiile in care decalajul
dintre indicatorii care compun raportul s-a mai
atenuat - remunerarea pe salariat a cunoscut in
ultima parte a anului o scddere a variatiei anuale

(-4 puncte procentuale fata de intervalul precedent,
pana la 14,7 la sutd), iar decelerarea ritmului anual
al productivitatii muncii a fost de mai mica amploare
(-1,2 puncte procentuale fata de trimestrul Ill),

Grafic 2.15.

In industrie, rata anuala de crestere a costului salarial
unitar a coborat la 10,5 la suta in trimestrul IV 2024,
plasandu-se cu 8 puncte procentuale sub media celor
trei luni anterioare. In planul castigurilor salariale a
avut loc o ajustare considerabild in sens descendent
(12,1 la sutd, -4 puncte procentuale), in timp ce
variatia anuala a productivitatii muncii a urcat la

1,5 la suta in trimestrul IV (cu 3,5 puncte procentuale
peste nivelul inregistrat precedent). Totusi, masurile

adoptate de autoritati la inceputul anului 2025 (majorarea salariului minim si
modificarile fiscale prevazute in OUG nr. 156/2024) inhiba conturarea unei tendinte
descendente mai evidente, dinamica anuala a indicatorului reaccelerand pana la

16,4 la suta in intervalul ianuarie-februarie).
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In lunile februarie si aprilie 2025, BNR a mentinut rata dobanzii de politica
monetard la nivelul de 6,50 la suta si ratele dobanzilor aferente facilitatii de
creditare si celei de depozit la 7,50 la sutd, respectiv la 5,50 la suta (Grafic 3.1).
Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei siin valutd
ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare (de 8 la suts,
respectiv 5 la sutd). Prin aceste decizii s-a urmdrit asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, corespunzator tintei stationare de
inflatie de 2,5 la sutd =1 punct procentual, intr-o maniera care sa contribuie

la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

procente pe an
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rata dobanzii la facilitatea de creditare
rata dobénzii de politicd monetara
rata dobanziila facilitatea de depozit

Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
februarie 2025 au fost justificate de o noua inrautatire
a evolutiei si a perspectivei pe termen scurt a inflatiei,
in raport cu precedenta prognoza pe termen mediu,
si de incertitudinile ridicate asociate previziunilor

pe orizontul mai indepartat de timp.

Astfel, rata anuala a inflatiei a consemnat cresteri

n ultimele trei luni ale anului 2024, marindu-se pe
ansamblul trimestrului IV mai mult decat s-a anticipat
—la 5,14 la suta in decembrie, de la 4,62 la suta in
septembrie —, in principal ca efect al scumpirii
combustibililor?, dar si ca urmare a noilor majorari
inregistrate de preturile alimentelor, pe fondul secetei
severe din vara anului 2024 si al cresterii cotatiilor
unor marfuri. La randul ei, rata anuald a inflatiei
CORE?2 ajustat si-a intrerupt trendul descendent,
mentinandu-se pana in decembrie 2024 la nivelul

de 5,6 la sutd, similar celui de la finele trimestrului lll,

in contextul accelerarii pe mai departe a cresterii preturilor alimentelor procesate
si al incetinirii considerabile a scaderii dinamicii preturilor marfurilor nealimentare,
dar si al mentinerii constante a ritmului dezinflatiei pe segmentul serviciilor®,

22

23

Prioritar sub impactul aprecierii semnificative a dolarului SUA pe piata financiard internationald

Comportamentul inflatiei de baza reflecta influentele contrare relativ egale venite in acest interval, pe de o parte din efectele de

baza de la nivelul subcomponentelor non-alimentare si din scaderea dinamicii preturilor importurilor si, pe de alta parte,
din majorarea cotatiilor unor mérfuri agroalimentare si din 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.
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In acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizata a relevat o noua inrautatire

a perspectivei pe termen scurt a inflatiei in raport cu previziunile precedente,

in conditiile in care rata anuala a inflatiei era asteptata sa cunoasca o fluctuatie
pronuntata in semestrul 1 2025, iar in semestrul Il sa descreasca pe o traiectorie mai
ridicata decat cea din proiectia anterioara, ramanand deasupra intervalului tintei
pana la finele anului curent. Totodatd, dupa o ampla scadere consemnata probabil in
primele luni din 2026, in principal pe fondul unor efecte de bazd, rata anuala a inflatiei
urma sa coboare, dar sa se si mentina apoi, usor sub limita de sus a intervalului tintei,
pe un palier doar marginal inferior celui previzionat anterior. Astfel, aceasta era
anticipata sa se reduca la 3,8 la suta in ultima luna a anului curent si la 3,1 la suta in
decembrie 2026, finele orizontului prognozei, comparativ cu valorile de 3,5 la suta

si, respectiv, 3,3 la suta indicate de proiectia precedenta pentru aceleasi momente de
referinta.

Trendul general descrescator al ratei anuale a inflatiei de pe parcursul primelor cinci
trimestre ale orizontului proiectiei, dar si intreruperea ulterioara a acestuia, aveau ca
resorturi principale factori pe partea ofertei, a caror actiune era anticipata sa ramana
dezinflationista pe termen scurt, in principal sub impactul efectelor de baza manifestate
la nivelul subcomponentelor non-alimentare ale inflatiei de baza, dar si pe segmentele
produse din tutun, combustibili si LFO. Actiunea dezinflationista de ansamblu a
factorilor pe partea ofertei se prefigura a fi insa mai modesta decat s-a previzionat
anterior si a se epuiza temporar in trimestrul Il 2025, ca urmare a influentelor contrare
venite pe acest orizont de timp din efecte de baza nefavorabile - asociate inclusiv
modificdrilor legislative in domeniul energiei aplicate in luna aprilie 2024 —, precum si
din efecte persistente exercitate asupra dinamicii preturilor alimentelor si energiei de
seceta severa din 2024, de majorarea cotatiilor unor marfuri si de cresterea consumului
de energie in lunile de iarna. Totodata, evolutia viitoare a acestor categorii de preturi
ramanea o sursd de riscuri inflationiste, in contextul legislatiei in domeniu si al miscarii
cotatiilor pe pietele en gros, iar riscuri notabile decurgeau, in noua conjunctura,

din tendinta de extindere a protectionismului comercial, cu potential impact asupra
preturilor unor bunuri intermediare si finale.

Totodata, presiunile factorilor fundamentali erau asteptate sa faca o tranzitie treptata
dinspre caracterul modest inflationist curent spre unul usor dezinflationist, in conditiile
manifestarii cu un decalaj a efectelor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata
anticipat sa se deschida si sa creasca moderat in anul curent, dar sa se restranga gradual
ulterior?, precum si in contextul dinamizarii puternice a consumului gospodariilor
populatiei in 2024 si al cresterii costurilor salariale din sectorul privat intr-un ritm de
doua cifre, probabil inclusiv in perspectiva apropiata.

Incertitudini si riscuri continuau sa decurga din conduita viitoare a politicii fiscale, date
fiind masurile fiscal-bugetare corective deja adoptate si programul bugetar aprobat
pentru anul 2025, dar si cerinta consolidarii bugetare in conformitate cu Planul
bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura de deficit
excesiv. In acelasi timp, incertitudini si riscuri crescute la adresa perspectivei activitatii

Potrivit noilor date si evaluari, cresterea economica a incetinit peste asteptdri in 2024, iar in intervalul 2025-2026 aceasta era
asteptatd sa se redreseze mai putin decat s-a anticipat anterior, dar in conditiile unei accelerdri graduale, pe fondul temperdrii
inflatiei, al revigorarii cererii externe si al utilizérii mai intense a fondurilor europene aferente instrumentului ,Next Generation EU”.
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economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau razboiul

din Ucraina si situatia din Orientul Mijlociu, dar mai cu seama mersul economiei
globale/zonei euro si al comertului international, in contextul tensiunilor geopolitice
si al masurilor de politica comerciala ale administratiei americane. De asemenea,

o sursa semnificativa de astfel de riscuri si incertitudini rdmanea absorbtia si
utilizarea eficienta a fondurilor europene, indeosebi a celor aferente programului
~Next Generation EU".

Datele statistice publicate ulterior au evidentiat o evolutie oscilanta a ratei anuale a
inflatiei in primele doua luni ale anului 2025, in urma cdreia aceasta s-a redus mai putin
decét s-a anticipat, pana la 5,02 la suta in februarie, ca efect al accelerarii pronuntate

a cresterii preturilor energiei si a preturilor administrate, care a contrabalansat in buna
masura scaderile de dinamica consemnate pe ansamblul perioadei de preturile
alimentelor, produselor din tutun si combustibililor.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a reluat descresterea intr-un ritm vizibil mai
alert, asa cum s-a previzionat, coborand la 5,0 la suta in februarie 2025, in conditiile
n care scaderea usoard inregistrata de dinamica preturilor alimentelor procesate,
dupa doud trimestre de crestere, a fost insotita de accelerarea sensibila a dezinflatiei
pe segmentul marfurilor nealimentare si pe cel al serviciilor, ale caror dinamici anuale
au ramas inca ridicate. Descresterea ratei anuale a inflatiei de baza a fost antrenata in
principal de efecte de baza dezinflationiste, indeosebi de cele manifestate la nivelul
subcomponentelor non-alimentare, si intr-o oarecare masura de scaderea dinamicii
preturilor importurilor, in timp ce influente moderate de sens opus au continuat sa
vind din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare, precum si din transferarea
treptata asupra unor preturi de consum a costurilor salariale crescute, inclusiv pe
fondul cotelor ridicate ale asteptarilor inflationiste pe termen scurt.

Activitatea economica si-a accelerat peste asteptari cresterea in trimestrul IV 2024
-la0,8lasuta, dela 0,1 la sutd in precedentele trei luni -, astfel incat excedentul
de cerere agregata si-a incetinit probabil tendinta de restrangere in acest interval
in raport cu previziunile. Totodata, cresterea in termeni anuali a consumului
gospodariilor populatiei a ramas alerta, temperandu-se doar usor fata de trimestrul
precedent, in timp ce formarea bruta de capital fix a consemnat o ampla contractie
in raport cu perioada similara a anului anterior, contribuind decisiv la scaderea
dinamicii anuale a PIB la 0,7 la suta in trimestrul IV 2024, de la 1,2 la suta in
precedentele trei luni. in acelasi timp, evolutia exportului net si-a marit impactul
contractionist, in conditiile in care dinamica anuala a volumului importurilor de
bunuri si servicii s-a reamplificat, iar cea a volumului exporturilor a continuat sa se
adanceasca in teritoriu negativ. Deficitul comercial a continuat sa isi incetineasca
totusi cresterea in termeni anuali — pe fondul ameliordrii semnificative a raportului
de schimb -, insa deficitul de cont curent si-a accelerat-o puternic, ca urmare a
deteriorarii severe a balantei veniturilor, inclusiv pe seama fluxurilor de fonduri
europene de natura contului curent.

Pe piata muncii, cele mai recente date si sondaje de specialitate au confirmat stoparea
tendintei de detensionare a pietei in trimestrul IV 2024 - data fiind si mentinerea
constanta a ratei locurilor de munca vacante —, semnalizand totodata o inversare a
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acestei tendinte, probabil temporard, in primele luni din 2025 si in perspectiva
apropiata. Astfel, efectivul salariatilor din economie si-a accelerat cresterea lunara in
decembrie 2024 si in ianuarie 2025, iar rata somajului BIM s-a redus usor pe ansamblul
primelor doud luni ale anului®. La randul lor, intentiile de angajare pe orizontul foarte
scurt de timp s-au marit pe ansamblul trimestrului | 2025, dupa doua trimestre de
descrestere, iar deficitul de forta de munca raportat de companii si-a corectat integral,
in acelasi interval, scaderea pronuntata inregistrata in ultimul trimestru din 2024.
Dinamica anuala a salariului brut nominal a mai scazut in ianuarie 2025, dar a rdmas
pe palierul de doua cifre - inclusiv pe fondul majorarii salariului minim brut pe
economie si al compensarii partiale de catre angajatori a impactului eliminarii unor
facilitati fiscale —, iar cea a costului unitar cu forta de munca din industrie s-a
reamplificat in debutul anului?®, dupa ce s-a redus considerabil in trimestrul IV 2024.

Pe piata financiara, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au ramas
relativ constante in lunile februarie si martie 2025, la nivelurile crescute atinse in
trimestrul anterior. Randamentele pe termen lung ale titlurilor de stat si-au corectat
integral, in luna februarie, cresterea abrupta consemnata in prima parte a lui ianuarie,
iar apoi s-au mentinut aproape neschimbate, in conditiile atenuarii ingrijorarilor
investitorilor financiari legate de perspectiva consolidarii bugetare dupa finalizarea
si adoptarea proiectului de buget pentru anul curent, dar si pe fondul fluctuatiilor
apetitului global pentru risc. In aceasta conjunctura, cursul de schimb leu/euro

s-a repozitionat la jumadtatea trimestrului | 2025 si a ramas apoi pe un palier mai inalt,
in timp ce, in raport cu dolarul SUA, leul s-a intarit semnificativ in februarie-martie,
recuperand in buna masura pierderea de valoare din trimestrul anterior, ca urmare

a deprecierii accentuate consemnate de moneda americana pe pietele financiare
internationale in acest interval.

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

pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului | 2025, ajungand la 9,4 la suta in
februarie?”, in conditiile in care creditul acordat societatilor nefinanciare si-a accelerat
cresterea, in timp ce ritmul imprumuturilor populatiei si-a franat puternic ascensiunea,
in principal ca urmare a intrarii pe o panta descendenta a dinamicii foarte ridicate

a creditului in lei pentru consum. Ponderea componentei in lei in creditul acordat
sectorului privat a scazut marginal, la 69,9 la suta in februarie 2025, de la 70,0 la sutd
in decembrie 2024.

Evaluarile actualizate in acest context au aratat ca rata anuald a inflatiei va ramane
fluctuanta in semestrul | 2025, continuand sa se reduca in luna martie, pe o traiectorie
mai ridicatd decat cea evidentiata in prognoza pe termen mediu din februarie 2025,
si urmand sa consemneze in trimestrul Il o crestere moderata, relativ in linie cu

Dupa ce in semestrul Il 2024 aceasta a crescut si s-a mentinut la o valoare medie de 5,7 la sutd.
La 15,3 la suta

De la 8,8 la sutd in decembrie 2024

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

previziunile precedente, sub impactul efectelor de baza asociate ieftinirii substantiale
a energiei®® si a unor alimente? in perioada similara a anului trecut®.

Totodata, balanta riscurilor induse de factori pe partea ofertei la adresa previziunilor
privind inflatia si-a accentuat semnificativ inclinatia in sens ascendent, date fiind
incertitudinile si riscurile crescute decurgand din evolutia viitoare a preturilor energiei
si alimentelor, mai cu seama in semestrul Il 2025 - inclusiv in contextul reglementarilor
in domeniu -, dar si din extinderea protectionismului comercial, cu potential impact
asupra preturilor internationale ale unor bunuri intermediare si finale.

in acelasi timp, din partea factorilor fundamentali erau de asteptat presiuni inflationiste
inca apreciabile pe orizontul apropiat de timp, si in atenuare doar usoara, avand in
vedere perspectiva deschiderii si cresterii deficitului de cerere agregata in semestrul |
2025 la valori mai modeste decat cele previzionate anterior si decalajul necesar
manifestarii efectelor dezinflationiste astfel generate, precum si probabila mentinere
la un nivel de doua cifre, desi in scadere, a dinamicii anuale a costurilor salariale din
sectorul privat3?.

Incertitudini si riscuri mari continuau sa decurga din conduita viitoare a politicii fiscale
si a celei de venituri, date fiind masurile fiscal-bugetare corective deja implementate
sau adoptate si executia bugetard din primele luni ale anului, dar si cerinta consolidarii
bugetare in conformitate cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE,
precum si cu procedura de deficit excesiv.

In acelasi timp, incertitudini si riscuri crescute la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, proveneau din mediul extern, in conditiile
prelungirii razboiului din Ucraina si a situatiei din Orientul Mijlociu, dar mai cu seama
in contextul politicii comerciale a administratiei americane si al masurilor adoptate
caraspuns de alte state, de naturad sa afecteze economia globala si comertul
international. Totodatd, o sursa majora de incertitudini ramanea absorbtia fondurilor
europene, in principal a celor aferente programului ,Next Generation EU".

In ansamblul sau, contextul analizat a justificat mentinerea neschimbati 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 7 aprilie 2025, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la sutd si a ratelor
dobanzilor aferente facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta si, respectiv,
la 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.

Indeosebi a gazelor naturale, sub influenta modificarilor legislative aplicate incepand cu luna aprilie 2024
Cu precédere a celor din categoria LFO

Acest impact urma sé il devanseze consistent pe cel anticipat a fi exercitat de efectele de baza de sens opus care vor
continua sé se manifeste la nivelul subcomponentelor non-alimentare ale inflatiei de baza, precum si pe segmentul
produselor din tutun, iar temporar si in cazul combustibililor.

Efecte dezinflationiste notabile erau insa de asteptat pe acest orizont de timp din temperarea cresterii preturilor importurilor,
precum si din ajustarea descendentd a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, mai lenta totusi si de la niveluri mai
ridicate decat s-a anticipat anterior.
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Grafic 3.2.Rata dobanzii de politica monetara
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2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul | 2025, randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare®
si-a temperat intrucatva fluctuatiile, iar cotatiile pe termen mai lung s-au
mentinut relativ stabile. Cursul de schimb leu/euro s-a repozitionat la jumatatea
intervalului si a rdmas apoi pe un palier mai inalt. Dinamica anuala a lichiditatii
din economie s-a redus pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie 2025, iar cea
a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se mareasca, dar semnificativ
mai lent decat in trimestrele precedente.

2.1. Ratele dobanzilor

n trimestrul | 2025, randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare

a continuat sa fluctueze deasupra ratei dobanzii la facilitatea depozit a bancii
centrale, dar mai moderat si pe un palier inferior
celui pe care s-a plasat in doua parte a trimestrului IV
2024, media lui trimestriala reducandu-se cu

0,05 puncte procentuale fata de precedentele

trei luni, la 5,55 la suta.

/_/
/
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Evolutia a reflectat cu precadere miscarea ratelor
dobanzilor pe termen foarte scurt, in contextul
statu-quoului ratelor dobanzilor BNR, dar si al
reamplificdrii excedentului de lichiditate de pe piata
monetara®*, drenat pe mai departe de banca centrala
prin intermediul facilitatii de depozit®>.

2024 2025 Cotatiile ROBOR 3M-12M au tins sa se mentina pe
parcursul trimestrului | 2025 la nivelurile semnificativ
crescute atinse in ultima parte a lunii noiembrie
20243, astfel incat mediile lor trimestriale s-au marit
vizibil mai pronuntat in acest interval decét in
trimestrul anterior (cu pana la 0,30 puncte procentuale),
ajungand la 5,93 la suta in cazul scadentei de 3 luni, respectiv la 5,99 la suta si

6,08 la suta pe termenele de 6 si 12 luni*” (Grafic 3.2).

Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara, ponderata cu volumul
tranzactiilor

Medie ponderatd cu volumul tranzactiilor
Sub impactul injectiilor de lichiditate generate de operatiunile Trezoreriei

Stocul mediu zilnic al acestor plasamente a crescut pe ansamblul intervalului ianuarie-martie 2025 la 29,0 miliarde lei, de la
21,2 miliarde lei in trimestrul precedent.

Acestea au inregistrat mici cresteri in a doua jumatate a lui ianuarie 2025, care s-au corectat lent pe parcursul lunilor
urmatoare.

Valorile medii lunare ale cotatiilor ROBOR au continuat sa creasca in ianuarie 2025, insd mult mai modest decét in
decembrie 2024, urcand cu cate 0,02 puncte procentuale in cazul scadentelor de 3 si 6 luni si cu 0,06 puncte procentuale pe
maturitatea de 12 luni, pentru ca in lunile urmatoare sa ramana practic neschimbate, la 5,92 la suta in cazul ROBOR 3M,
respectiv la 5,99 la suta si 6,07 la suta pe termenele de 6 si 12 luni.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.3.Ratele de referinta pe piata secundara| Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referintd pe

a titlurilor de stat
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procente pe an, valorizinice, medie a cotatiilor bid-ask

termen mediu si lung ale segmentului secundar3®
si-au prelungit ascensiunea abrupta in prima parte a
lui ianuarie®, pentru ca in ultima decada sa se inscrie
pe o traiectorie accentuat descendentd, revenind spre

perspectiva consolidarii bugetare ulterior finalizarii si
adoptarii proiectului de buget pentru anul curent®,

A
\ . .. . . . A v . o .
8 JJ L‘f‘ A finele lunii februarie si tinzand sa se mentina apoi la
. valorile din debutul anului, in conditiile atenuarii
-""&’l"\. ingrijorarilor investitorilor financiari legate de

dar si pe fondul fluctuatiilor apetitului global pentru
risc*’. O miscare relativ similard, dar mai moderata ca
amplitudine, a caracterizat cotatiile de pe segmentul
apropiat al curbei randamentelor (Grafic 3.3). Ca urmare
a acestor evolutii, mediile lunare ale cotatiilor s-au

ian. ian. marit doar usor in martie fata de cele din ultima luna
2024 205 a trimestrului IV 2024 in cazul maturitatilor de 1 an,
5 ani si 10 ani (cu circa 0,1 puncte procentuale,

la 6,57 la sutd, 7,23 la sutd, respectiv 7,41 la suta)

si s-au redus pe maturitatea de 3 ani (cu 0,04 puncte procentuale, la 6,96 la suta),
precum si pe scadenta de 6 luni (cu 0,13 puncte procentuale, la 6,24 la sutd).

Prin urmare, curba randamentelor si-a atenuat usor inclinatia pozitiva fata de luna
decembrie 2024.

—5Y 10Y

Evolutia randamentelor medii acceptate pe piata primara*? a reflectat insa si influenta
dispunerii temporale a licitatiilor, in contextul fluctuatiilor ridicate ale randamentelor.
Astfel, in raport cu luna decembrie 2024, randamentele consemnate la ultimele licitatii
din martie s-au majorat cu valori cuprinse intre 0,15 si 0,29 puncte procentuale in
cazul titlurilor pe 1 an, 3 ani, 5 ani si 10 ani (pana la 6,64 la suta, 7,07 la suta, 7,38 la sut3,

Medii ale cotatiilor bid-ask
Atingand valori maxime ale ultimilor doi ani
Proiectul de buget a fost aprobat de Guvern in ultima zi a lunii ianuarie si a fost adoptat de Parlament in data 5 februarie.

Apetitul global pentru risc a continuat sa fluctueze in acest interval, in contextul evolutiilor si politicilor economice din state
dezvoltate, cu potentiale implicatii inclusiv asupra deciziilor de politicda monetara ale bancilor centrale majore. Pe acest
fond, randamentul titlurilor de stat pe 10 ani din SUA si-a prelungit ascensiunea in prima jumatate a lunii ianuarie, atingand
maximul ultimelor 15 luni, dar s-a inscris apoi pe o traiectorie general descendentg, care s-a accentuat puternic in ultima
decada a lunii februarie — pe fondul asteptarilor de deteriorare a activitatii economice, sub impactul politicilor economice
ale administratiei SUA —, iar in martie a ramas relativ stabil. Randamentele pe termen lung din zona euro au urmat o
traiectorie relativ similard in prima jumadtate a trimestrului |, pentru ca in prima decada din martie sa consemneze un salt
abrupt, ca reactie la anuntul privind cresterea masiva in viitor a cheltuielilor pentru investitii in aparare si infrastructura in
Germania, de natura sa stimuleze in perspectiva activitatea economicd si s mdreasca cererea de finantare a sectorului
public pe termen mai indelungat.

In trimestrul | 2025, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur”, cu maturitéti de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente de:
(i) 6,45 la sutd, 7,20 la suta, respectiv 7,60 la sutd, in ianuarie, (i) 7,00 la sutd, 7,50 la suta, respectiv 7,80 la sutd, in februarie si
(iii) 6,95 la sutd, 7,65 la suta, respectiv 7,95 la sutd, in martie. De asemenea, prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie
in luna februarie titluri de stat pentru populatie denominate in lei, cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente de
6,95 la sutd, 7,65 la sutd, respectiv 7,95 la sutd, in valoare totald de circa 2,3 miliarde lei, precum si in euro, cu maturitati de
2 ani si 7 ani, la randamente de 4,00 la sutd, respectiv 6,25 la sut, in valoare totala de 390 milioane euro. In luna martie,
au fost emise titluri denominate in lei cu maturitdti de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente de 6,80 la sutd, 7,50 la suta,
respectiv 7,80 la sutd, in valoare totala de 1,4 miliarde lei, si in euro, cu maturitati de 2 ani si 7 ani, la randamente de 3,75 la suta,
respectiv 6,00 la sutd, in valoare totald de 168 milioane euro. In plus, MF a emis in luna februarie euroobligatiuni
denominate in euro — cu maturitéti de 5 ani, respectiv 9 ani, la randamente de 5,29 la sutd, respectiv 6,34 la sutd, in valoare
totalad de 2,8 miliarde euro -, si denominate in dolari, cu maturitatea de 12 ani, la randament de 7,55 la sutd, in valoare de
1,25 miliarde dolari. Spre finele lunii martie, MF a emis pe piata externd euroobligatiuni denominate in euro, cu maturitdti
de 7 ani, respectiv 14 ani, in valoare totald de 2,75 miliarde euro, la randamente de 5,92 la sutd, respectiv 6,79 la suta.

45



Raport asupra inflatiei = Mai 2025

46

Grafic 3.4.Ratele dobéanzilor in sistemul bancar
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respectiv 7,47 la sutd) si au ramas neschimbate in cazul certificatelor de trezorerie pe
6 luni (la 6,40 la suta).

Pe ansamblul trimestrului | 2025, valoarea titlurilor emise s-a marit cu circa 10 miliarde
de lei fata de precedentele trei luni (la 30,1 miliarde lei), in principal pe seama titlurilor
pe termen mediu si lung, dar si cu aportul celor cu maturitati mai scurte®. Valoarea
emisiunilor nete a crescut, la randul ei, Ia 9,3 miliarde lei (de la 4,5 miliarde lei in
trimestrul anterior), chiar si in conditiile unui volum ridicat de titluri ajunse la scadenta
in acest interval. Revitalizarea interesului investitorilor pentru aceste plasamente este
evidentiata si de marirea raportului dintre volumul solicitat de dealerii primari si cel
anuntat in cadrul licitatiilor (la 2,30, de la valoarea de 1,64 la care a scazut in trimestrul
precedent), precum si a proportiei dintre volumul acceptat si cel anuntat (la 1,36, dupa
un declin la nivelul de 1,06 in precedentele trei luni).

Ratele medii ale dobanzilor la creditele noi ale clientilor nebancari si cele aferente
depozitelor noi la termen ale acestora si-au stopat tendinta descendenta in debutul
trimestrului | 2025, inregistrand pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie cresteri
usoare (+0,07 puncte procentuale, pana la 7,88 la suta, respectiv +0,09 puncte
procentuale, pana la 5,03 la suta) (Grafic 3.4).

Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*

procente pe an

Lo 1 A 1 0 2022 2023 2024 2025

2024 2025

credite nai in lei depozite noi in lei

¥) gospodariile populatiei si institutii fara scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei

Variatiile au fost relativ omogene ca sens din perspectiva sectoriald. Astfel, dupa trei
trimestre de scadere, rata medie a dobanzii la creditele noi ale populatiei s-a marit pe
ansamblul celor doua luni la un nivel mediu de 7,67 la suta (+0,05 puncte procentuale
fata de cel din trimestrul IV 2024) (Grafic 3.5). Evolutia a fost consecinta accelerarii
cresterii costului mediu cu dobanda al creditelor noi pentru consum (+0,16 puncte
procentuale, pana la 9,80 la sutd) si a majorarii ponderii acestor credite in fluxul total
adresat populatiei, care au fost doar partial compensate ca impact de o noua scadere,

Tn luna martie, MF a emis in cadrul unei licitatii titluri cu maturitatea de 1,3 ani in valoare de 2,2 miliarde lei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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mai moderata totusi, consemnata de rata medie a dobanzii aferentd creditelor noi
pentru locuinte (-0,09 puncte procentuale, pana la 6,03 la sutd).

Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
societati nefinanciare
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Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal
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in acelasi timp, rata medie a dobanzii aferenta
creditelor noi ale societatilor nefinanciare si-a
accentuat trendul ascendent pe ansamblul primelor
doua luni ale trimestrului | (+0,36 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul IV 2024, pana la nivelul de
8,50 la sutd) (Grafic 3.6). Miscarea a fost antrenata de
majorarea consistenta a costului mediu cu dobanda
al creditelor de valoare mica, sub echivalentul a

1 milion de euro (+0,48 puncte procentuale fata de
trimestrul IV 2024, pana la 8,94 la sutd), in timp ce rata
medie a dobanzii aferenta creditelor sub respectivul
prag si-a temperat mersul ascendent, urcand cu

0,18 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2024,
panala 7,92 la suta.

Randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale
populatiei si-a stopat practic scaderea pe ansamblul
primelor doua luni din 2025, reducandu-se doar
marginal fata de trimestrul IV 2024, pana la o medie
4,82 la suta*, iar cel aferent plasamentelor similare
ale societatilor nefinanciare s-a reamplificat

(+0,14 puncte procentuale, pana la 5,14 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro s-a repozitionat la
jumatatea trimestrului | 2025 si a ramas apoi
pe un palier mai inalt (Grafic 3.7).

Raportul de schimb leu/euro a tins sa se mentina

si in ianuarie 2025 in preajma valorilor prevalente

in anul precedent, pentru ca in prima decada a lunii
februarie sa urce si sa ramana pana la finele lunii pe
un palier mai ridicat. Comportamentul sdu a avut ca
resorturi fluctuatia sentimentului pietei financiare
internationale® - cu impact si asupra miscarii cursului

44

In conditiile in care in luna februarie acesta s-a marit usor, in premiera pentru ultimii doi ani, exclusiv pe seama majorarii

randamentului depozitelor cu maturitatea cuprinsa intre 3 si 6 luni, promovate in aceasta perioada de unele institutii de
credit, posibil si ca reactie la cresterea apetitului persoanelor fizice pentru plasamente in titluri de stat.

45

Apetitul global pentru risc s-a ameliorat in a doua jumatate a lunii ianuarie, dar s-a deteriorat din nou in ultima decada din

februarie, ca urmare a masurilor de politici comerciald anuntate de administratia SUA, de naturd sa determine o reconsiderare
de catre investitori a perspectivei conduitei politicii monetare a Fed/bancilor centrale majore.
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Contul financiar
Investitii directe
Investitii de
portofoliu
Derivate financiare
Alte investitii
- numerar
sidepozite
—Imprumuturi
- altele
Active de rezerva
ale BNR (net)

*) +" crestere/,-" scadere

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar|  de schimb euro/dolar*® -, dar si tendinta accentuata
" de inrautatire a soldului schimburilor comerciale
milioane euro L L L
3 luni 2024 3 luni 2025 cu exteriorul, precum si ingrijordrile investitorilor
= = financiari legate de perspectiva consolidarii fiscale,
g G% g G% care s-au atenuat totusi vizibil dupa finalizarea si
=% = X . .

sy ey se &Y adoptarea proiectului de buget pentru anul 2025

SR ER . ERER (Tabel 3.1).
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ale administratiei SUA, dar si pe fondul inceperii
negocierilor privind incetarea razboiului din Ucraina,
precum si al adoptarii pachetului amplu de cheltuieli
pentru investitii in apdrare si infrastructura in Germania,
de natura sa amelioreze perceptia investitorilor asupra
perspectivei economiilor europene si sa accentueze
puternic cresterea cursului de schimb euro/dolar.

cursurilor de schimb

Pe pietele financiare din regiune, evolutiile au fost
insa eterogene in ultima luna a trimestrului.

Astfel, rata de schimb a coroanei cehe a continuat

sa se reduca®, in timp ce cursul de schimb al forintului
a reintrat la jumatatea intervalului pe o traiectorie
ascendentd, iar cel al zlotului a crescut in prima parte
a lunii, pentru ca apoi sa ramana relativ stabil*°

ian. ian.
2024 2025 (Grafic 3.8).
HUF/EUR
= CZK/EUR In raport cu dolarul SUA, leul si-a inversat la jumatatea

lunii ianuarie tendinta de depreciere relativ alerta si

Acesta a continuat sa descreascd in prima parte a lunii ianuarie 2025, pentru ca apoi sa cunoasca o schimbare de directie.

Proiectul de buget a fost aprobat de Guvern in ultima zi a lunii ianuarie si a fost adoptat de Parlament in data de 5 februarie
2025.

Banca centrala a Poloniei si cea a Ungariei au mentinut neschimbate in februarie ratele dobanzilor reprezentative si au continuat
sa transmita semnale de prudenta privind conduita viitoare a politicii monetare, inclusiv in contextul evolutiei peste asteptdri a
ratei anuale a inflatiei in luna ianuarie in ambele state. Banca Nationala a Cehiei a reluat reducerea prudenta a ratei
dobanzii-cheie, in conditiile prezervarii restrictivitatii conduitei politicii monetare.

Inclusiv in contextul mentinerii neschimbate a ratei dobanzii de politici monetard de catre Banca Nationald a Cehiei in luna
martie, precum si al evidentierii in comunicarea asociata a riscurilor inflationiste crescute si a cerintei pastrarii unei conduite
restrictive a politicii monetare

Data fiind si scaderea peste asteptari a ratei anuale a inflatiei in luna februarie, care a determinat revizuirea descendenta de
cdtre investitori a traiectoriei anticipate a ratei dobanzii de politicd monetara a Bancii Nationale a Poloniei.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale

M3

M1

Numerar in circulatie
Depozite overnight
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

3. Politica monetara si evolutii financiare

s-a intarit semnificativ in februarie-martie, recuperand in buna masura pierderea
de valoare din trimestrul anterior, ca urmare a deprecierii accentuate consemnate
de moneda americand pe pietele financiare internationale in acest interval.

Rulajul pietei valutare interbancare s-a redus usor in trimestrul | 2025, iar soldul
negativ al tranzactiilor s-a restrans semnificativ comparativ cu trimestrul anterior,
pe seama operatiunilor nerezidentilor.

Pe ansamblul intervalului, leul s-a depreciat marginal fata de euro in termeni nominali*'*2,
dar a continuat sa se aprecieze in termeni reali, intr-un ritm usor inferior celui din luna
precedenta (de 0,2 la sutd), in timp ce vis-a-vis de dolarul SUA moneda nationala

s-a intdrit semnificativ, atat in termeni nominali (cu 3,1 la suta), cat si in termeni reali
(cu 3,4 la sutd). Din perspectiva variatiei anuale a mediilor trimestriale ale cursului

de schimb, moneda nationald a continuat sa slabeasca usor fata de euro, intr-un pas
similar celui consemnat in trimestrul anterior, dar si-a accelerat ritmul deprecierii in
raport cu dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala a masei monetare (M3) a inregistrat pe ansamblul primelor doua luni
ale anului 2025 o scadere atipic de pronuntata din perspectiva patternului sezonier,
ajungand la o medie de 9,5 la suta*3, de la 10,9 la suta
in trimestrul IV 2024 (Tabel 3.2). Evolutia s-a corelat
cu caracteristicile executiei bugetare, dar si cu

variatie procentuald in termeni nominali deteriorarea soldului schimburilor comerciale

ritm mediu al trimestrului
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2024 2025

1 i v cu exteriorul, precum si cu intensificarea realocarii

an. | feb. de portofolii catre instrumente financiare alternative

(titluri de stat).

105 101 109 101 90
70 78 95 93 96
93 97 128 149 145
62 71 83 73 77

Din punct de vedere structural, inflexiunea produsa

la nivelul ritmului de crestere al masei monetare

a fost determinata aproape integral de dinamica
160 139 130 112 80 anuala a depozitelor la termen sub doi ani. Aceasta

si-a accentuat descresterea in raport cu media

trimestrului anterior®, in conditiile in care variatia plasamentelor in lei si-a accelerat

scaderea in acest interval, cu precadere pe seama celor apartinand populatiei®,

iar impactul astfel generat a fost doar in micd mdsura compensat de continuarea

cresterii variatiei componentei in valuta (exprimata in euro), tot cu aportul majoritar

al depozitelor persoanelor fizice (Grafic 3.9).

Pe baza valorilor medii din martie 2025, respectiv decembrie 2024, ale cursului de schimb leu/euro

Tn acelasi interval, coroana cehi s-a apreciat fata de euro cu 0,5 la sutd, zlotul polonez cu 2,1 la sutd, iar forintul maghiar cu
3,0 la suta.

in termeni reali, dinamica anuald a M3 a inregistrat, de asemenea, o scadere pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie
2025, 1a 4,3 la sutd, de la 5,6 la sutd in trimestrul IV 2024.

Ajungand la un nivel minim al ultimelor 11 trimestre

Dar si cu un aport consistent din partea plasamentelor similare ale societétilor nefinanciare
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Grafic 3.9. Principalele componente

Dinamica anualad a masei monetare in sens restrans

ale masei monetare (M1) a rdmas insa la nivelul atins in trimestrul

variatie anuala in termeni nominali (%)

anterior’¢, stopandu-si astfel ascensiunea, date fiind
influentele divergente relativ egale venite, pe de o
parte, din continuarea decelerarii cresterii depozitelor
ON in lei - indeosebi ca efect al evolutiei de pe
segmentul societdtilor nefinanciare —, iar pe de alta
parte, din noua crestere inregistrata de variatia

= plasamentelor ON in valuta® (exprimate in euro),

\W\‘ pe seama depozitelor populatiei, precum si de ritmul

I A 1 0 |
2022 2023

- M3

depozite la termen depozite overnight

numerarului in circulatie®. Ponderea M1 in M3 si-a

prelungit totusi tendinta usor descendenta amorsata

la mijlocul anului 2024, reducandu-se in februarie la

Lo 1 A 1 o0 1 60,2 la suta, de la 60,4 la suta la finele trimestrului
2024 2025 precedent.

numerarin circulatie

Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,

cu scadenta sub 2 ani pierderea de ritm suferita de M3 a fost in principal
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consecinta incetinirii considerabile a cresterii
depozitelor societatilor nefinanciare®, in corelatie cu scaderea consemnata de variatia
unor sume primite de la bugetul de stat® si de incasarile in contul fondurilor UE,
precum si cu temperarea cresterii comertului cu amanuntul si cu deteriorarea
pronuntata a balantei comerciale, dar si cu probabila majorare a platilor de dividende®'.
Dinamica depozitelor populatiei s-a redus doar usor, in conditiile in care descresterea
variatiei anuale reale a veniturilor salariale si a celor de natura asistentei sociale pe
ansamblul primelor doua luni ale anului s-a asociat cu o scadere mai evidenta a
ritmului cumpararilor de marfuri, iar accelerarea cresterii detinerilor de titluri de stat
ale populatiei in aceasta perioadd a fost probabil sustinutd si de majorarea veniturilor
din dividende.

Din perspectiva contrapartidelor M3, influentele contractioniste au venit dintr-o
nouad descrestere semnificativda consemnata in acest interval de variatia activelor
externe nete ale sistemului bancar®, care a fost contrabalansata insa in bund masura
ca impact de continuarea accelerarii cresterii creditului net al administratiei publice
centrale.

La un nivel reprezentand maximul ultimelor 11 trimestre

Soldata cu revenirea acesteia in teritoriu pozitiv, pentru prima oara in ultimele noua trimestre

Dinamica acestuia a atins astfel un varf al ultimilor patru ani (evaluare din perspectiva mediilor trimestriale).
Dinamica acestora a scazut la un minim al ultimilor aproape 12 ani (evaluare din perspectiva mediilor trimestriale).
Conform datelor privind executia bugetului general consolidat

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat

Inclusiv pe fondul unui efect de baza asociat volumului ridicat al emisiunilor de euroobligatiuni efectuate de MF in perioada
ianuarie-februarie 2024 (echivalentul a 7,7 miliarde euro). In luna februarie 2025, MF a emis euroobligatiuni in valoare de
circa 4,0 miliarde euro.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara si evolutii financiare

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

pe ansamblul perioadei ianuarie-februarie 2025, dar semnificativ mai lent decat

in trimestrele precedente, ajungand la o medie de 9,1 la suta®, de la 8,9 la suta in

Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuala in termeni nominali (%)

trimestrul IV 2024, in conditiile in care componenta
in lei si-a redus usor variatia de doua cifre®, in timp ce
creditul in valuta (exprimat in euro) si-a accelerat

35 cresterea (Grafic 3.10). Ponderea componentei in lei

30 in creditul acordat sectorului privat a scazut totusi

% doar marginal, la 69,9 la suta in februarie 2025, de la
70,0 la sutd in decembrie 2024.

2

Similar trimestrului anterior, ambele sectoare
institutionale majore au contribuit la usoara crestere
de ritm a creditului acordat sectorului privat

(Grafic 3.11). Astfel, dinamica anuala a creditului

0 populatiei si-a prelungit ascensiunea, intr-un ritm
5 insa considerabil incetinit, si cu aportul exclusiv al
creditului in lei pentru locuinte, al carui flux s-a redus
o I A 1 0 1 A 1 0 I A I 0 | doar usor in raport cu maximul istoric atins in
L 03 Ly 2025 decembrie 2024%, in timp ce variatia anuala foarte
total lei valuta naltd a creditului in lei pentru consum si alte scopuri

si-a stopat practic cresterea in acest interval. In acelasi
timp, soldul creditului in valuta acordat populatiei

Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului . R . . .
. o (exprimat in euro) si-a conservat contractia deosebit
privat pe sectoare institutionale o 7 . ;
de ampla in termeni anuali.
30 variatie anuala in termeni nominali (%)
27 Dinamica anuala a creditului societatilor nefinanciare
2 si-a temperat ceva mai pronuntat cresterea in
2 ianuarie-februarie fata de trimestrul IV 2024, ca urmare
18 a scaderii consemnate de variatia medie a creditului
B in lei, dupa sase trimestre de crestere, inclusiv pe fondul
1 L . . .
tendintei ascendente din ultimele luni a ratelor
] dobanzilor aferente si al relativei inaspriri a standardelor
; de creditare pe acest segment®, dar si in conditiile
0 diminuarii, fata de perioada similara a anului trecut,
3 a aportului programelor guvernamentale (IMM Invest
I A 10 1 A 1T 0 1T A 1T 0 I Plus). Ritmul componentei in valuta (exprimata
2022 2023 2024 2025 . . N . <
in euro) si-a accentuat insa traiectoria ascendenta,
total - aproape integral pe seama accelerarii cresterii
populatie N . P
societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare imprumuturilor pe termen mediu si lung.

63

Variatia anuald reald a creditului acordat sectorului privat a continuat s& se mareasca la randul sdu, ajungéand la 3,9 la suta
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ca medie a perioadei ianuarie-februarie 2025, de la 3,7 la suta in trimestrul IV 2024.
Dupa cinci trimestre de ascensiune continua
Evaluare pe baza fluxurilor ajustate cu valoarea creditelor renegociate

Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si populatiei
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1.

Perspectivele inflatiei

Conform prognozei actualizate, rata anuala a inflatiei IPC este asteptata sa
fluctueze usor pe termen scurt, cu 0 majorare marginala in trimestrul Il, pana la
5,1 la suta in luna iunie 2025, nivel anticipat si in luna septembrie. Indicatorul
isi va relua tendinta descendenta incepand din trimestrul IV, urmand sa atinga
4,6 la sutd in luna decembrie 2025 si va reveni In interiorul intervalului tintei

in trimestrul lll 2026. Ulterior, rata anuald a inflatiei va ramane relativ stabilg,
situandu-se in jumatatea superioara a intervalului tintei. Valoarea prognozata
pentru sfarsitul anului 2026 este de 3,4 la sutd. In contextul expirdrii schemei
de plafonare a preturilor la energia electrica la 30 iunie a.c, prognoza include
ipoteza unei majorari cu 15 la suta a acestora in luna iulie, care este insa
grevata de riscuri in sens ascendent.

Comparativ cu prognoza publicata in Raportul asupra inflatiei din luna februarie,
rata anuala a inflatiei IPC se situeaza la valori mai ridicate pe tot intervalul

de proiectie, cu exceptia trimestrului Il 2025. Revizuirile sunt de +0,8 puncte
procentuale in decembrie 2025 si de 40,3 la finele anului viitor. Contributii mai
ridicate sunt prognozate pentru inflatia de bazd, pe tot intervalul proiectiei, si
energia electricd, in a doua jumatate a anului curent si prima jumadtate a celui
viitor, partial contrabalansate in 2025 de inflatia mai redusa a combustibililor.
In pofida acestor revizuiri ascendente, balanta riscurilor este evaluatad a ramane
orientata in sensul unor abateri In sus ale ratei inflatiei de la valorile prognozate
in scenariul de baza.

Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor Comparativ cu Raportul precedent, dinamica activitatii

externe

economice a partenerilor externi (aproximata prin
valori medii anuale agregatul PIB UE efectiv) a fost reevaluata descendent,

2025 2026 atatin 2025, la 1,1 la sutd, cat siin 2026, la 1,5 la suta
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,1 1,5 (Tabel 4.1). Pe termen scurt, cresterea economica de la
Inflatia anuald din zona euro (%) 23 1,9 nivel comunitar este afectata de impactul negativ al

Inflatia anuald din zona euro

incertitudinii asociate majorarii tarifelor comerciale

i ice (9 24 22 - - . .

exclusiv produse energetice (%) ’ ’ de catre administratia SUA. Astfel, pentru primele

Inflatia anuald IPC SUA (%) 28 24 - . . o
doua trimestre din acest an, se prefigureaza o crestere

Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 2.2 18 . - « s .
trimestriald moderata a activitatii economice externe,

Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,08 1,09 " . .

. ) ] succedata de o usoara accelerare a acesteia. Pe termen

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 68,7 65,1 i . L. o
mediu, activitatea economica este asteptata a fi

Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, . K . . . .

Consensus Economics si Bloomberg impulsionata de avansul consumului, de redinamizarea
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investitiilor si de redresarea cererii externe, precum si de atenuarea caracterului
restrictiv al politicii monetare comune de la nivelul zonei euro. Totusi, balanta
riscurilor aferente perspectivelor activitatii economice in UE ramane inclinata in sens
descendent.

In aceste conditii, gapul cererii externe efective a fost, la randul sau, reevaluat in jos,
in special pe termen mediu, fiind previzibil ca indicatorul sa persiste in teritoriu
negativ pe intregul interval de proiectie, similar evaluarii precedente, insa la valori
mai pronuntat contractioniste din perspectiva dinamicii exporturilor romanesti.

Rata medie anuala a inflatiei din zona euro a fost evaluata la un nivel usor mai ridicat
fata de cel din Raportul anterior pentru anul curent (2,3 la sutd), in principal pe seama
subcomponentei ,energie”. Pentru anul 2026 prognoza a fost mentinuta la 1,9 la suta.
Rata anuala a inflatiei este prognozata a atinge reperul BCE de 2 la suta in trimestrul |
2026, cu un trimestru mai tarziu fata de ipoteza din Raportul anterior, mentinandu-se
usor sub sau chiar la acest nivel pe restul intervalului de proiectie. Pe baza informatiilor
disponibile la acest moment, in absenta unui raspuns de retorsiune din partea blocului
comunitar, tensiunile comerciale de la nivel global ar putea exercita presiuni moderat
dezinflationiste asupra ratei inflatiei din zona euro, prin temperarea cererii externe,
prin afectarea perspectivelor investitionale si, cel putin pana la momentul finalizarii
scenariului de baza, prin tendinta de apreciere a euro in raport cu dolarul SUA, care
favorizeaza diminuarea preturilor bunurilor din import; in acest context, strict pe baza
acestor informatii, care nu implica un scenariu de tip tit for tat, balanta riscurilor
asociate traiectoriei inflatiei pare sa fie inclinata mai degraba in sens descendent.

Prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia® din zona euro a fost mentinuta pentru
anul 2025 la 2,4 la sutd, respectiv revizuita usor in sus pentru anul 2026, la 2,2 la suta.

In profil trimestrial, indicatorul urmeaza o traiectorie descendenta, apropiata, dar usor
mai ridicata fata de cea a ratei inflatiei headline. Aceasta traiectorie este anticipata pe
seama reducerii treptate a celei aferente componentei de servicii, pe fondul temperarii
graduale a cresterilor salariale, in timp ce marjele de profit sunt anticipate sa isi reia
cresterea. La orizontul prognozei, trimestrul | 2027, rata inflatiei IAPC exclusiv energia
se plaseaza la un nivel usor mai ridicat fata de cel al inflatiei headline (2,1 la sut3, fata
de 2,0 la sutad).

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni a continuat sa se reduca, dupa punctul
de maxim atins in actualul ciclu in trimestrul IV 2023 (4 la suta), si este anticipata

a se diminua pana la 1,8 la suta in trimestrul 1 2026. Pe termen mai lung, rata dobanzii
ar urma sa revind usor spre nivelul de 2 la sutad, atins in trimestrul 1 2027. Similar
Raportului anterior, rata reald a dobanzii EURIBOR la 3 luni este evaluata a fi pozitionatd
inca din trimestrul 11l 2023 sub trendul estimat al acesteia, indicand un efect restrictiv
al politicii monetare a BCE asupra activitatii economice din zona euro. Aceasta influenta
este anticipata a se disipa pana in trimestrul Il 2025, luand in calcul inclusiv reducerea
ratei nominale a dobanzii de politica monetara operata de BCE la sedinta din luna
aprilie 2025. Ulterior, rata reala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este asteptata a se plasa
la niveluri cvasineutre pana la orizontul prognozei. Evolutia disputelor comerciale

O masurd care aproximeaza inflatia importata a Romaniei.
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Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

reprezinta un factor-cheie in calibrarea viitoare a conduitei politicii monetare a BCE,
ale carei decizii ar putea avea in vedere posibile ajustari suplimentare ale ratei
dobanzii de politica monetard, comparativ cu traiectoria acesteia din scenariul de
baza.

Dolarul SUA s-a apreciat pe ansamblul trimestrului | 2025, insa la frecventa lunara
acesta si-a inversat tendinta de apreciere si s-a inscris pe o traiectorie de depreciere
puternica incepand din luna martie. Astfel, pe termen scurt, dolarul SUA este asteptat
sa manifeste o depreciere consistentad la nivel trimestrial, in corelatie cu reevaluarea
perspectivelor economice ale SUA si accentuarea volatilitatii si a incertitudinii
generate de orientarea protectionista a politicii comerciale americane. In acelasi timp,
perspectivele economiei zonei euro sunt sustinute de angajamentele UE privind
intensificarea cheltuielilor pentru aparare si de
relaxarea preconizata a regulilor fiscale in Germania,
cu potential stimulativ asupra investitiilor din

) sectorul privat, efecte vizibile, probabil, in special

pe termen mediu. Cursul de schimb EUR/USD este

puncte procentuale

N 0 | asteptat sa manifeste o relativa stabilizare pe

v | Il i
2025

diferenta variatii trimestriale (sc.dr.)

= scenariul anterior
scenariul curent

Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

parcursul intervalului de proiectie, insa dinamica
viitoare a perechii valutare este marcata de un grad
4| ridicat de incertitudine.

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent

8 a fost fundamentat pe baza cotatiilor futures si
prevede o traiectorie descendenta pe termen mediu,
v 20'26 v 20|27 in contextul impactului potential negativ al disputelor
comerciale asupra activitatii economice la nivel
global. Astfel, la orizontul proiectiei, pretul petrolului
Brent este prevazut a se plasa in jurul valorii de

65 dolari SUA/baril (Grafic 4.1). Cu toate acestea,

o eventuala reluare a negocierilor comerciale dintre
SUA si China ar putea oferi un suport cotatiilor petrolului. Pe latura cererii, pe termen
scurt si mediu se manifesta ingrijordrile cu privire la sldbirea activitatii economice la
nivel global, cu efect si asupra diminudrii cererii de petrol. Pe latura ofertei, cresterea
peste asteptdri a productiei din partea membrilor OPEC+ amplifica presiunea
descendenta asupra pretului petrolului. Totusi, intensificarea sanctiunilor impuse
asupra exporturilor de petrol ale Iranului ar putea sustine pretul petrolului pe
parcursul intervalului de prognoza.

1.2. Perspectivele inflatiei

in luna martie 2025, rata anuala a inflatiei IPC a fost de 4,86 la sut4, in usoara reducere
de la nivelul de 5,14 la suta inregistrat in decembrie 2024. Pe termen scurt, aceasta va

cunoaste mici oscilatii, dar se va plasa la valoarea de 5,1 la sutd atat in luna iunie, cat si
in septembrie. in trimestrul curent, rata anuala a inflatiei va recepta influente statistice
nefavorabile asociate reducerilor de preturi ale gazelor naturale, energiei electrice

si LFO care au avut loc in trimestrul 11 2024. In continuare, prognoza inflatiei este
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4. Perspectivele inflatiei

conditionata in mod decisiv de ipotezele de lucru privind evolutia pretului la
electricitate, data fiind expirarea schemei de plafonare la 30 iunie 2025. Scenariul
de baza include o majorare de 15 la sutd in luna iulie, reflectand ipoteza alinierii
preturilor operatorilor din piatd la nivelul celei mai avantajoase oferte disponibile in
prezent. Cotatiile de preturi pentru lunile urmatoare, culese din piata la momentul
finalizarii proiectiei, sugereaza riscuri considerabile in sens ascendent raportat la
aceasta ipoteza.

Dupa impactul acestui soc, pe fondul temperdrii presiunilor inflationiste manifestate
recent, rata anuala a inflatiei IPC isi va relua traiectoria descendentad din trimestrul IV
2025, fiind prognozata la 4,6 la suta la finele anului curent. Dezinflatia este asteptata

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si
CORE2 ajustat

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

2
tinta stationara multianuala
deinflatie:2,5%=1 pp
0
v | Il m v | Il I v I
2025 2026 2027
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----- CORE2 ajustat

----- IPCla taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei IPC si
CORE2 ajustat in scenariul de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2026 2027

= 13 T4 T1 T2 T3 T4 TI

2025

Tintd (valoare

centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25
Proiectie IPC 51 51 46 37 42 34 34 33
ProiectielPC* 47 50 45 36 40 33 31 31
Proiectie

CORE2ajustat 53 51 45 39 35 33 32 30

*) calculat la taxe constante

sa continue intr-un ritm mai sustinut in 2026,
indicatorul urmand sa revina in interiorul intervalului
tintei in trimestrul Ill si sa coboare la 3,4 la suta in
decembrie 2026 si la 3,3 la sutd la orizontul prognozei,
trimestrul | 2027 (Grafic 4.2).Traiectoria va fi influentata
de efecte de baza importante in primele trei
trimestre ale anului viitor, cand se preconizeaza
fluctuatii in ambele sensuri. In structura, la scaderea
ratei anuale a inflatiei IPC pe termen mediu vor
contribui atat inflatia de baza, proiectata in reducere
continua incepand din trimestrul I1l 2025, cat si
ansamblul componentelor exogene ale cosului,

care va imprima, de altfel, profilul volatil la nivel
agregat al indicatorului din 2026.

Comparativ cu prognoza din februarie, traiectoria
actualizata a ratei anuale a inflatiei IPC se situeaza

la valori mai ridicate pe tot intervalul de proiectie,
cu exceptia trimestrului [l 2025 (Grafic 4.2). Revizuirile
sunt de +0,8 puncte procentuale in decembrie 2025
si de +0,3 la finele anului viitor. Contributii mai
ridicate sunt prognozate in cazul inflatiei de baza,
pe tot intervalul proiectiei, si al energiei electrice,

in a doua jumatate a anului curent si prima jumatate
a celui viitor. Acestea sunt partial atenuate de
dinamica mai redusa a preturilor combustibililor,
pana in trimestrul | 2026.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a decelerat la
inceputul acestui an, de la 5,6 la suta in decembrie
2024 la 5,2 la suta in martie 2025, si este prognozata
sa isi continue scaderea pe tot intervalul proiectiei, cu

exceptia trimestrul Il 2025. Totusi, ritmul dezinflatiei va fi relativ lent, indicatorul

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

urmand sa atinga marginea intervalului tintei abia in trimestrul Il 2026 si sa rdmana
in jumatatea superioara a acestuia pana la orizontul proiectiei. Acesta este proiectat
la 4,5 la suta la sfarsitul anului curent, la 3,2 la suta in decembrie 2026 si la 3,0 la suta
in martie 2027 (Tabel 4.2).
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In structurd, traiectoria descendenta a inflatiei de baza este sustinuta de reducerea
dinamicii anuale a preturilor bunurilor nealimentare, favorizata de temperarea
inflatiei importate si de slabirea treptata a cererii de consum. In schimb, dezinflatia

in sectorul serviciilor este asteptata sa fie mai lenta, data fiind persistenta presiunilor
salariale. Preturile alimentelor procesate, dupa ce au receptat recent presiuni ascendente
din partea costurilor cu unele materii prime agricole (de exemplu, lactate, oleaginoase,
cafea), la care se adauga si cele salariale, vor contribui la dezinflatie pe termen mediu,
odata cu disiparea acestor socuri si in contextul unei cereri mai temperate.

Din perspectiva factorilor fundamental modelati cu ajutorul curbei Phillips, evolutia
prognozata a inflatiei de baza reflecta contributii usor negative din partea gapului PIB,
anticipat a ramane in teritoriu negativ pe intreg orizontul, precum si moderarea doar
graduala a anticipatiile inflationiste, plasate la niveluri superioare benzii de variatie a tintei
pana in trimestrul IV 2026, dar si o dinamica relativ stabild a preturilor bunurilor din import,
in linie cu evolutia anticipata a inflatiei anuale IAPC exclusiv energie din zona euro®®,

Comparativ cu prognoza anterioard, traiectoria ratei anuale a inflatiei de baza este
revizuita in sens ascendent pe tot intervalul de proiectie (cu 0,8 puncte procentuale
la finele anului curent, respectiv cu 0,3 puncte procentuale in decembrie 2026).
Aceasta ajustare reflecta presiunile recente mai ample si persistente la nivelul serviciilor,
apreciate a se disipa gradual pe termen mediu, si la nivelul bunurilor alimentare,

data fiind dinamica inca inalta a costurilor salariale

Grafic 4.3. Contributia componentelor . " . . "
P si evolutiile nefavorabile ale preturilor unor materii
larata anuala a inflatiei IPC* . . . .
prime agricole. La acestea se adauga corectii
5 puncte proce4”6tua'e procente marginale in sus, dar de magnitudini reduse, ale
'S anticipatiilor inflationiste si preturilor bunurilor din
. . import, precum si o revizuire usoard a contributiei
34 gapului PIB (in sus in prima parte a intervalului
L 2 proiectiei, respectiv in jos in a doua parte).
3 Al 3
) Contributia cumulatd a componentelor exogene
) : ) ale cosului la rata anuala a inflatiei IPC este estimata
0 la 1,7 puncte procentuale la finele anului 2025
4 N <
03 (in crestere cu 0,2 puncte procentuale fata de
! 04 ! Raportul din februarie), urmand sa scada la 1,3 puncte
06 “], 03 procentuale in decembrie 2026 (nivel similar celui
0 energe {02 0 anticipat anterior) si sa se situeze la 1,4 puncte
142055 142026 procentuale la orizontul proiectiei, martie 2027
CORE2 ajustat . - < X
® produse din tutun si bauturi alcoolice (Grafic 4.3). Revizuirea ascendenta pentru finele
¥ preturi LFO , L anului 2025 este determinaté in principal de
preturi administrate (excl. energie electricd si gaze naturale) ] . ] o .
combustibili perspective mai nefavorabile privind pretul energiei
n i ica si . . . o . .
. ;nfgtgia‘ﬂg(‘:e(cstcr'csg‘ gaze naturale electrice si preturile administrate, efecte partial
* calcule la sfarsit de perioads; valorile prezentate sunt rotunjite contrabalansate de corectii descendente in cazul
la 0 zecimala preturilor combustibililor, ale celor ale produselor
Sursa: INS, proiectie BNR
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din tutun, dar si ale preturilor volatile ale LFO.

Conform Proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE — editia martie 2025, dinamica medie anuald a
indicatorului se va plasa la 2,4 la suta in 2025, la 2,2 la suta in 2026 si la 2 la suta in 2027.
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Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor
combustibililor si a celor ale energiei electrice
si gazelor naturale

variatie anuald (%), sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR
Tabel 4.3. Dinamica anuald a inflatiei
componentelor exogene ale IPC
variatie anuala (%), sfarsit de perioada
dec. dec. mar.
2025 2026 2027
Preturi bunuri energetice 44 1,7 18
Preturi combustibili 11 26 28
Preturi energie electrica
sigaze naturale 85 06 0,7
Preturi LFO 33 74 7.6
Preturi administrate
(excl. energie electrica
si gaze naturale) 64 4,6 4,6

Preturi produse din tutun
si bauturi alcoolice 52 4,6 4,6
Sursa: INS, proiectie BNR
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Sub influenta scaderilor recente ale cotatiilor
petrolului®, rata anuala a inflatiei combustibililor
este prognozata sa inregistreze valori inferioare
tintei centrale pana in trimestrul 1 2026, ulterior
stabilizandu-se in proximitatea tintei (Grafic 4.4,
Tabel 4.3); traiectoria variabilei a fost revizuita
semnificativ in jos in prima parte a prognozei
comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent.
Pentru restul intervalului de proiectie au fost
inregistrate revizuiri in sus, la acest orizont fiind
anticipate reduceri mai lente ale cotatiilor petrolului.

Tarifele la energie electrica si gaze naturale’ din
prima jumdtate a anului 2025 vor fi influentate de
expirarea diferentiata a schemelor de plafonare a
preturilor pentru consumatorii casnici: in cazul
preturilor energiei electrice, aceasta a fost extinsa
pana la 30 iunie 2025, in timp ce in cazul tarifelor
gazelor naturale pana la 31 martie 2026 (Grafic 4.4,
Tabel 4.3). Astfel, pana in trimestrul Il, rata de crestere
anuala a grupei se va pozitiona la valori inferioare
tintei centrale, iar din a doua parte a anului curent
si in prima jumdtate a anului 2026 va depasi limita
superioara a benzii de variatie a tintei. I[poteza de
lucru prevede o crestere’' a pretului electricitatii

in luna iulie 2025, in cuantum de 15 la suta, avand
un impact inflationist timp de patru trimestre.
Ulterior, sub ipoteza functionarii in conditii normale
a pietelor de profil, sunt anticipate evolutii doar
moderat ascendente ale grupei. Fata de Raportul
din februarie 2025, traiectoria grupei a fost revizuita
n jos doar pentru trimestrul Il 2025, ca urmare a
actualizarii ipotezelor tehnice privind componenta
energie electrica’. Pentru restul intervalului de
proiectie, noile valori le depdsesc — mai vizibil pana

n iunie 2026 - pe cele proiectate anterior, reflectand preturile majorate ale energiei

electrice.
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Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 4.1 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.

71

A fost presupusd, la acest orizont, o scumpire de 15 la sutd asupra pretului energiei electrice, avand cu impact de 0,6

puncte procentuale asupra ratei inflatiei IPC. Valoarea reflecta ipoteza unei alinieri a preturilor practicate de operatorii din
piata la nivelul celor mai avantajoase oferte disponibile in prezent.

72

variabila pe parcursul anului.
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Nivelul agregat al pretului calculat de INS este influentat de distributia ponderilor gospodariilor pe transe de consum,
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(excl. energie electrica si gaze naturale)

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor administrate Grafic 4.6.Inflatia anuala a preturilor LFO
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Preturile administrate (exclusiv energie) vor avea o dinamica anuala peste tinta in
2025, fiind revizuite semnificativ in sus fata de runda anterioara ca urmare a
majorarilor operate la inceputul anului (energie termica, apa-canal, transport cu
metroul) (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Pentru restul intervalului de prognoza, dinamica
anuala este relativ similara celei proiectate anterior, fiind fundamentata pe baza
tiparului istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor categorii de produse din
cadrul grupei.

Pe fondul evolutiilor recente mai favorabile, rata anuala a preturilor volatile ale
alimentelor (LFO) este anticipata a se situa in proximitatea tintei centrale in a doua
parte a anului 2025, pentru acest an indicatorul fiind revizuit in sens descendent
(Grafic 4.6, Tabel 4.3). Pentru restul intervalului de proiectie sunt anticipate dinamici
plasate peste limita superioara a benzii de variatie a tintei, similar celor proiectate
anterior, in linie cu valorile istorice ale componentei.

Traiectoria anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
configuratd in principal pe baza majorarilor de accize prevazute in legislatie, dar luand
in considerare si comportamentul de stabilire a preturilor al operatorilor din domeniu.
Dinamica anuald a grupei este proiectatd sa inregistreze valori situate peste limita
superioara a benzii de variatie a tintei pe intregul interval de proiectie, cu exceptia
trimestrului | 2026 (Tabel 4.3). Pentru anul curent, dinamica componentei a fost
revizuita in jos, favorizata de ieftinirea recenta a preturilor in cazul unui sortiment

de tigarete, evolutie neanticipata anterior.
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ee A .

1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie

Deviatia PIB (gapul PIB)

Tn trimestrul IV 2024, PIB real a inregistrat o accelerare in termeni trimestriali (0,6 la suta’),
usor peste asteptarile formulate in Raportul precedent. Totusi, pe latura de utilizare,
aportul cumulat la dinamica trimestriala a PIB al absorbtiei interne si al exporturilor
nete a fost puternic negativ, de -3,2 puncte procentuale. Desi consumul efectiv al
gospodadriilor populatiei a accelerat peste asteptari, formarea brutd de capital fix
afnregistrat o ampla contractie, neanticipata, iar exporturile nete au avut un aport
negativ mai ridicat decat se prognoza, rezultat din comprimarea exporturilor si
avansul importurilor. Astfel, dinamica trimestriala pozitiva a PIB real a reflectat

cu precadere contributia de aproximativ +3,8 puncte procentuale a componentei
reziduale (discrepanta statistica si variatia stocurilor), cu un continut economic redus.
Pe ansamblul anului 2024, PIB real a inregistrat o decelerare notabild comparativ cu
anul anterior’®, pana la 0,8 la sutd, valoare apropiatd de cea prognozata in Raportul
anterior. Decelerarea cresterii economice a avut loc in contextul unui consum alert
sustinut de importuri si al unei reduceri consistente a investitiilor, in timp ce trenarea
activitatii industriale atat pe plan intern, cét si in cele mai mari economii europene,

a afectat dinamica exporturilor romanesti.

Pentru trimestrul | 2025 se estimeaza un parcurs modest al PIB real in profil trimestrial.
Comertul si serviciile sunt preconizate a fi fost afectate de comprimarea venitului
disponibil, pe fondul caracterului contractionist al masurilor de consolidare fiscala,
intrate in vigoare de la 1 ianuarie 2025 (OUG nr. 156/2024), in pofida majorarii
salariului minim pe economie. In acest sens, relevante sunt: (i) comprimarea cifrelor
de afaceri corespunzatoare comertului cu amanuntul si, respectiv, serviciilor
prestate populatiei din primele doua luni ale anului, fatd de media trimestrului IV
2024, (ii) inrautatirea indicatorilor de incredere din sondajele DG ECFIN (aferenti
consumatorilor, serviciilor si comertului) si (iii) temperarea avansului creditelor

de consum. Evolutiile pot fi puse, intr-o anumitad mdsura, si pe seama sporirii
incertitudinii, data fiind prelungirea calendarului electoral pana in trimestrul Il 2025,
evolutie reliefata de cresterea insemnata a primei de risc suveran’. inrautatirea
conjuncturii economice din trimestrul | 2025 este reflectata inclusiv de temperarea
creditarii gospodariilor pentru achizitia de locuinte si stagnarea creditarii societatilor
nefinanciare. In acest context, s-a evidentiat parcursul fragil, pe ansamblul primelor
doua luni ale anului, al lucrarilor de constructii’® si al activitatii industriale, cea din
urma fiind afectata negativ si de avansul in continuare modest al cererii externe.

Conform Comunicatului INS nr. 88 din 10 aprilie 2025 aferent datelor PIB provizorii 2

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

Tn acest sens, sunt de mentionat deciziile recente ale agentiilor Fitch, Moody's si Standard & Poor’s de a revizui, de la
»stabild” la ,negativd”, perspectiva ratingului suveran al Romaniei, pozitionarea actuald reprezentand ultima treaptd din
categoria recomandatd investitorilor. Pe acest fond, prima de risc suveran aproximata prin cotatia Credit Default Swap
(CDS) a urcat de la circa 143 puncte de baza in trimestrul Ill 2024 la circa 164 puncte de baza in trimestrul IV 2024 si la circa

201 puncte de baza in trimestrul 1 2025.

in pofida accelerarii, la inceputul anului curent, a extinderii retelei de transport rutier
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Pentru trimestrul [l 2025, cresterea trimestriala a PIB real este prognozata a fi
moderata, in dinamizare usoara comparativ cu cea din primele trei luni ale anului
curent, pe fondul reluarii anticipate, dupa intreruperea din trimestrul |, a avansului
venitului disponibil. Principalul factor inhibitor la adresa cresterii economice este
reprezentat de o noua sporire puternica a incertitudinii in plan regional si global,
indusa in principal de masurile de politica comerciala adoptate de administratia SUA
in lunile martie si aprilie, evolutie semnalata inclusiv de volatilitatea exceptionala a
mai multor indicatori financiari’’. De altfel, dupa o revenire graduald pe parcursul
trimestrului | 2025 a indicatorului de incredere ESI aferent Romaniei (sondajul

DG ECFIN), in luna aprilie a avut loc o comprimare a acestuia pe seama cvasitotalitatii
componentelor. O inrdutatire a indicatorilor de incredere a fost observata si la nivelul
UE/zonei euro, in cel din urma caz remarcandu-se si comprimarea deosebit de ampla
a indicatorului Sentix. Mediul economic incert este de natura a tempera cresterea
economica atat prin prisma unei diminuari a inclinatiei spre consum, cat si prin cea

a amanarii deciziilor investitionale ale companiilor.

In perspectiva anuald, pentru anii 2025 si 2026 se preconizeaza o tendinta de revenire
graduald a cresterii economice. Aceasta reflecta, pe de o parte, ritmuri anuale relativ
robuste ale PIB potential si aportul presupus favorabil si in crestere al fondurilor
europene din surse multiple’®. Pe de alta parte, in sens negativ vor actiona: (i) impulsul
fiscal amplu restrictiv, (i) deficitul cererii externe efective, in restrangere doar graduala
in urmatoarele opt trimestre, precum si (iii) caracterul restrictiv al conditiilor monetare
reale. Din perspectiva cheltuielilor, cresterea economica pe termen mediu este
anticipata a ramane determinata de cererea internd, prioritar pe seama contributiei
consumului final, desi in diminuare, inclusiv pe fondul masurilor de consolidare fiscala
adoptate. Formarea bruta de capital fix este prognozata a avea o contributie pozitiva
doar in 2026 (aportul negativ din 2025 survenind, in pofida reluarii secventiale

a cresterii componentei, exclusiv pe fondul unui efect statistic de reportare indus

de comprimarea neobisnuita a acesteia in trimestrul IV 2024). Contributia exportului
net este proiectata a ramane negativa, in contextul evolutiei anticipate modeste a
cererii externe si al antrenarii importurilor de catre cererea interna,

insa in reducere semnificativda comparativ cu anul precedent. Prognozele sunt
marcate de un grad ridicat de incertitudine, provenit inclusiv din mediul extern,

in conditiile prelungirii razboiului din Ucraina si a situatiei din Orientul Mijlociu,

dar mai cu seama in contextul politicii comerciale a administratiei americane si al
masurilor adoptate, ca raspuns, de catre alte state, de natura sa afecteze economia
globala si comertul international.

Fata de Raportul precedent, dinamica medie anuala a PIB potential a fost reconfigurata
usor in sens descendent, atat pentru anul precedent, cat si pe parcursul intervalului
de proiectie. Reevaluarea reflecta efectele persistente ale deteriordrii recente a
investitiilor nete din economie, precum si ipoteza unui impact usor mai atenuat

din partea finantdrilor asociate programului ,Next Generation EU". Cu toate acestea,
ritmul mediu anual de crestere a indicatorului este estimat sa inregistreze valori

77 Printre acestia se numadra: prima de risc suveran (CDS), indicele bursier BET, cel international de volatilitate (VIX), cele ale

costurilor globale ale materiilor prime (S&P GSCl) si de transport maritim al acestora (Baltic Dry Index), pretul activului de
rezerva — aur - si indicele bursier STOXX Europe 600.

78 Cadrul financiar multianual 2021-2027 si programul ,Next Generation EU” (2021-2026)
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relativ ridicate pe parcursul perioadei de prognoza, insa aceasta evolutie depinde
in mare masura de progresul in ceea de priveste atragerea si gestionarea fondurilor
europene.

Principalul resort al dinamicii PIB potential va ramane aportul acumularii stocului de
capital, sustinut de performantele remarcabile ale investitiilor, in special din anul
2023, cu toate ca pe parcursul anului 2024 formarea bruta de capital fix a scazut. Pe
termen mediu, perspectivele aparent favorabile sunt strict conditionate de absorbtia
si utilizarea eficienta a intrarilor de fonduri de natura investitiilor straine directe

si ale fondurilor europene, in particular programul ,Next Generation EU”. Evolutia
componentei este afectata de masurile adoptate de autoritati prin intermediul

OUG nr. 156/2024, respectiv modificari ale regimului de impozitare a companiilor.
Totusi, acumularea stocului de capital ar putea beneficia de initiativele anuntate
recent de Comisia Europeana vizand extinderea capacitatii industriei de apdrare a
Uniunii Europene, desi efectele concrete sunt anticipate a se resimti cu precadere
incepand din anul 2026. Materializarea acestor initiative ar putea genera, totodata,
efecte favorabile asupra eficientei in utilizarea factorilor de productie, prin propagarea
unor castiguri de productivitate pe orizontala in economie. Aportul trendului TFP este
insa afectat de performantele relativ modeste ale companiilor in identificarea unor
solutii inovative, inclusiv in privinta integrarii digitalizarii in desfasurarea activitatii
acestora’. Pe termen mediu, aceasta componentd este anticipata in usoara redresare,
reflectand eforturile companiilor de valorificare a oportunitatilor de inovare® si de
aliniere la tendintele de retehnologizare si eficientizare energetica®'. In acest context,
impulsionarea accesarii surselor de finantare sustinute prin programele Comisiei
Europene, precum Fondul pentru o Tranzitie Justa, InvestEU sau Mecanismul de
Redresare si Rezilienta (MRR) ar putea accelera procesul de modernizare si digitalizare
a productiei, cu efecte benefice asupra competitivitatii economiei romanesti.
Contributia fortei de muncd este anticipata a ramane doar moderat pozitiva, in
atenuare graduala pe termen mai lung, pe seama evolutiilor demografice
nefavorabile persistente din Romania, in particular reducerea populatiei in varsta de
munca, cuprinsa intre 15 si 74 de ani, dar si sociale, precum gradul redus de ocupare
in randul tinerilor®. O analiza pe baza unei abordari microeconomice a impactului
dinamicii productivitatii totale asupra pietei muncii este prezentata in Caseta 2.
Traiectoria PIB potential rdmane supusa unor riscuri descendente semnificative,
generate de nivelul ridicat al incertitudinii interne si externe. Aceste incertitudini sunt
alimentate de persistenta tensiunilor geopolitice si, mai recent, de intensificarea
masurilor protectioniste in comertul international, care pot conduce la noi perturbari
ale lanturilor globale de aprovizionare.

Conform Innovation Scoreboard 2024, Romania rdmane incadrata in clasa ,inovatorilor modesti”, pe ultimul loc in randul
tarilor membre UE. In acelasi timp, in categoria mentionata se remarca, comparativ cu anul 2023, o scidere a performantei
doar in cazul Romaniei.

Institutul European de Inovare si Tehnologie (EIT) a lansat, in luna martie 2025, EIT Community Hub Romania, care face
parte din reteaua de saptesprezece huburi europene avand ca obiectiv sprijinirea dezvoltarii ecosistemelor locale si facilitarea
accesului la finantare, parteneriate si expertizd internationald, in vederea reducerii decalajelor regionale in inovare.

Hotararea nr. 1491/2024 (privind Strategia energetica a Romaniei pentru perioada 2025-2035, cu perspectiva anului 2050)
vizeaza dezvoltarea sectorului energetic in conditii de securitate, emisii scazute de carbon, eficienta energetica,
competitivitate, dezvoltarea retelelor inteligente si securitate cibernetica.

Proportia tinerilor cu varsta cuprinsd intre 16 ani si 29 de ani, care nu au un loc de muncd, nu urmeaza o forma de
fnvatamant si nici nu participd la activitati de formare profesionald (indicatorul NEET) a inregistrat in 2024 printre cele mai
ridicate valori din perspectiva europeana (19,4 la suta comparativ cu 11 la suta la nivelul UE).
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Caseta 2. Impactul dinamicii productivitatii totale a factorilor asupra pietei
muncii. O abordare microeconomica.

Impactul inovatiei tehnologice si, mai recent, al digitalizarii asupra pietei fortei

de muncd reprezinta o tema de relevanta majorg, fiind intens dezbatutd inca

din perioada primei Revolutii Industriale. in cazul Romaniei, digitalizarea
reprezinta un pilon-cheie al Planului National de Redresare si Rezilienta (PNRR) si
beneficiaza de alocari semnificative de fonduri europene, inclusiv prin programul
»Next Generation EU”. Mai mult, aceasta constituie o prioritate strategica pentru
companii importante din Romania, acestea urmarind restructurarea si eficientizarea
operationala®.

Avand in vedere limitarile datelor directe referitoare la gradul de digitalizare la
nivel de firma, analiza prezentatd in aceasta caseta foloseste o abordare indirecta.
Utilizam productivitatea totala a factorilor (engl. Total Factor Productivity — TFP) ca
indicator proxy pentru a surprinde aceste transformari si pentru a estima efectele
lor potentiale asupra dinamicii ocuparii fortei de munca, a ponderii veniturilor
salariale in valoarea addugata bruta (engl. labour share) si a nivelului salarial mediu.

Desi in teoria economica TFP tinde sa fie interpretat drept o mdsura a progresului
tehnologic si a eficientei, indicatorul estimat in analiza de fatd este un rezidual care
include tot ce nu este masurat — nu doar inovatie, ci si, de exemplu, calitatea
managementului, eficienta alocarii factorilor de productie, efecte de invdtare sau
chiar erori de masurare in date. In acest sens, Autor si Salomons (2018) noteaza
explicit ca TFP poate creste si din motive non-tehnologice: capital uman mai bun,
acces la piete, reorganizare industriald, institutii etc,

Grafic A. Dinamica TFP si ceaa unor indicatori factori dificil de cuantificat in mod distinct.
ai pietei muncii

5 Procente procente o Indicatorii prezentati in Grafic A evidentiaza o serie
de fenomene relevante pentru analiza de fata.

10 6 Dinamica TFP (conform datelor AMECO ale Comisiei

30 3 Europene), desi sincronizata firesc cu ciclul economic,

2 0 a inregistrat fluctuatii semnificative in perioada

0 5 analizata, fiind partial corelata cu indicatorii privind

deficitul de forta de munca, cu toate ca relatia
0 6 nu este una liniara. Astfel, ulterior Marii Recesiuni,

5SS BBCC NP TS P2 SENRS
SRSRRRV/SVRRRRRVRII’SK|KIR in perioada 2011-2015, dinamica TFP a inregistrat
COE/PIB deficit fortd de munca*

valori robuste - desi inferioare celor din intervalul
2005-2008% —, in timp ce deficitul de forta de

e dinamica TFP (sc.dr.)

*) serie calculata pe baza datelor din sondajele DG ECFIN reprezentand

ponderea companiilor la nivelul economiei (industrie prelucrtoare, munca s-a mentinut relativ redus, in contextul

constructii, servicii) care percep lipsa fortei de munca drept un factor . . . . L. . .

care limiteaza activitatea. ajustarilor structurale din economie, inclusiv prin
Notd: COE/PIB reprezinta ponderea remunerarii salariatilor scaderea pondel’ii remunerarii salaria';ilor (engl-

(engl. compensation of employees)in PIB.

compensation of employees, COE) in PIB (COE/PIB).

Sursa: Eurostat, AMECO, DG ECFIN, calcule BNR

8 A se vedea, spre exemplu, planurile uzinei Dacia: https://economedia.ro/uzina-dacia-a-lansat-un-program-de-plecari-

voluntare-prime-cuprinse-intre-16-000-lei-si-130-000-lei-net-pentru-angajatii-care-pleaca-singuri-din-fabrica-sunt-vizati-
angajati-din-zona-de-digitalizar.ntml

84 Fapt ce ar putea fi datorat unei difuzii mai reduse de inovatie dinspre companiile straine spre firmele romanesti prin

intermediul integrarii in lanturile globale de valoare adaugata (Chiacchio, Gradeva si Lopez-Garcia, 2018).
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Tabel A. Rezultate estimari

4. Perspectivele inflatiei

In contextul relaxarii fiscale din 2015-2016, dinamica TFP a cunoscut o noua
accelerare, in paralel cu adancirea deficitului de fortd de munca si cu o crestere
sustinutd a salariilor, reflectata prin avansul indicatorului COE/PIB. Perioada
postpandemica (2021-2022) a fost marcata de o redresare rapida a TFP, urmata insa
de o temperare a ritmului de crestere si de o stabilizare a deficitului de forta de
munca la niveluri usor inferioare fata de cele prepandemice. Privita in ansamblu,
relatia dintre TFP si remunerarea salariatilor nu este una clar conturatg, fiind
influentatd de multiple socuri de cerere (de exemplu, cele asociate Marii Recesiuni)
si de oferta (cele postpandemice asociate preturilor la energie si disfunctionalitatilor
din lanturile de aprovizionare), precum si de factori structurali persistenti (emigrare,
imbatranirea populatiei, infrastructura deficitara). Acest context motiveaza
investigarea relatiilor la nivel microeconomic, pentru o mai buna intelegere a
mecanismelor subiacente.

Analiza utilizeaza date din bilanturile companiilor
nefinanciare din Romania pentru perioada

Dinamicd Dinamica Dinamica 2008-2023. Obiectivul este estimarea relatiei dintre
nr.angajati ondere munca = salariu mediu L. . . AT . L
JORY 1P variatia TFP si evolutia unor indicatori-cheie ai pietei
Dinamics TFP 0,138 0,541%%% 0,117%%% T N 3 ) o
(0,003) 0012) (0,006) muncii la nivel de firma: numarul locurilor de munca,
Dinamic3 cifra 0,398 ponderea costurilor salariale in valoarea adaugata
afaceri (0,003) bruta (VAB) si nivelul salarial mediu®. Indicatorul
Dinamic cifra 0,03% 0,062%% . . N .
namica cira TFP a fost estimat la nivel de firma, ca rezidual al
afaceri > 20% (0,002) (0,002) ) . . o
01764 unei functii de productie Cobb-Douglas®, utilizdnd
Dinamica VAB ' ivas . . <
(0,012) elasticitati ale factorilor de productie (munca si
Salariu mediu 0,234 capital) estimate la nivel sectorial (diviziune CAEN).
(t-1) (0,004)
. 0,06%*
Nr.angajafi (t-1) (0,005) Pentru estimarea TFP si a functiei de productie s-a
R’ 0,237 0,557 027 utilizat metodologia propusa de Levinsohn si Petrin

() abateri standard, robuste la heteroscedasticitate

*p<0,10,** p<0,05, *** p<0,01
Nota: Observatii ponderate cu numarul de angajati al respectivei

firme intr-un anumit an. Toate regresiile contin variabile
de control pentru varsta si dimensiunea companiilor,
diviziunea CAEN si anul observatiei. Variabilele sunt utilizate

sub formad logaritmatd, cu exceptia celor binare si a dinamicii
numérului de angajati. In ultimul caz este calculats o
dinamica raportatd la media dintre observatia din anul
respectiv si cel precedent. Variabila ,dinamica cifra
afaceri>20%" este sub forma binard, desemnand o firma

cu o dinamica a cifrei de afaceri mai mare de 20 la suta

(2003), care foloseste variatia costurilor cu materiile
prime si materialele ca variabila proxy pentru a
corecta problema de simultaneitate dintre inputuri
si output, masurat in acest caz prin VAB. In acest
sens, metodologia permite obtinerea unor
estimatori mai fiabili, evitand un bias statistic
(coeficienti distorsionati) ca urmare a faptului ca
firmele mai productive tind sa foloseascd mai mult
capital si forta de munca, ceea ce implicit

ar conduce la o corelatie intre inputuri si socul

intr-un anumitan.

Sursa: MF, Eurostat, estimdri BNR
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neobservat de productivitate (TFP)?.

Obtinute, la nivel de firmd, prin impartirea costurilor cu forta de munca la numarul de salariati

Indicatorul TFP a fost calculat ca termen rezidual (TFP = VAB - a*L — B*K) la nivel de firma, unde L si K reprezinta forta de
munca si, respectiv, stocul de capital, iar a si B elasticititile aferente celor doi factori de productie. In plus, s-a presupus o
functie Cobb-Douglas cu randamente de scard constante (a+@=1). In realitate, unele sectoare ar putea avea randamente
crescatoare (de exemplu, efecte de ,retea”) sau descrescdtoare, insa chiar si in acest caz, termenul rezidual TFP ar putea
include si aceste efecte de scara.

Metoda Levinsohn si Petrin abordeaza problema simultaneitatii, insa nu corecteaza automat si pentru ,selectia firmelor”,
respectiv faptul ca anumite firme ineficiente pot iesi din piata. Din acest motiv, restrangerea esantionului la firme prezente
continuu (engl. balanced panel) poate introduce un usor bias in distributia TFP, media TFP a celor ramase in viata fiind mai
mare. Totusi, in analiza de fatd, este de presupus ca acest efect nu altereaza calitativ rezultatele obtinute.
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Analiza econometrica realizata (Tabel A) pentru firmele nefinanciare din Romania
(2008-2023) indica un efect mediu usor negativ al cresterii TFP asupra dinamicii
numarului de angajati (coloana 1)%, desi amploarea acestui efect depinde de
specificatia modelului si de variabilele de control utilizate. De asemenea, o crestere
a TFP este asociata cu o diminuare a ponderii muncii in VAB (coloana 2)%, un rezultat
similar celui identificat de Autor si Salomons (2018) pentru perioada 2007-2015.
Aceste rezultate se mentin robuste in fata unor specificatii alternative®.

Totodata, estimarile (coloana 3) sugereaza o relatie pozitiva, desi moderata®’,

intre cresterea TFP si dinamica salariald, indicand o partajare partiala a castigurilor
de productivitate cu angajatii.

Aceste rezultate se inscriu intr-o literaturd de specialitate cu concluzii eterogene
privind impactul automatizarii si progresului tehnologic asupra pietei muncii.
Unele studii istorice sau focalizate pe anumite tehnologii (de exemplu: roboti
industriali) evidentiaza efecte pozitive asupra productivitatii, salariilor si chiar
ocupadrii agregate sau a celei inalt calificate (Alexopoulos si Cohen, 2016; Graetz si
Michaels, 2015). Alte cercetari insa subliniaza impactul negativ asupra ocuparii
lucratorilor cu calificare medie (Gregory, Salomons si Zierahn, 2016) sau rolul major
al tehnologiei in reducerea ponderii muncii in PIB prin inlocuirea sarcinilor de
rutind (Dao et al., 2017; Autor si Dorn, 2013), ori chiar scaderi ale ocuparii si salariilor
in regiunile mai expuse la automatizare (Acemoglu
si Restrepo, 2020). Studii recente care utilizeaza TFP
ca proxy pentru progres tehnologic (Autor si

Grafic B. Impactul dinamicii TFP asupra ponderii
muncii in VAB (perspectiva sectoriald)

00 Salomons, 2018; Stehrer, 2022), similar analizei de
02 T T fata, tind sa confirme un impact negativ asupra
04 . - I L _ ~ ponderii muncii in VAB, dar un efect neconcludent
gg I T ) - sau chiar usor pozitiv asupra ocuparii agregate,
10 | posibil datorita castigurilor de competitivitate.
-12 .
E =§ ’é % ;E Eg = g g Rezultatele la nivel sectorial indica o anumita
5 = % g & g g - eterogenitate in ceea ce priveste impactul dinamicii
% E é % = TFP asupra ponderii muncii in VAB (Grafic B).
= <<

Efectul pare a fi mai pronuntat in sectoare precum
Nota: Graficul prezintd coeficientii aferenti impactului dinamicii TFP

asupra dinamicii ponderii muncii In VAB (coloana 2, Grafic A) ?grlcultura, industria alimentara Slictd chimica.
pentru cateva sectoare ale economiei. Punctele reprezinta In contrast, in industria textila (caracterizaté printr—o
valorile coeficientilor estimati, in timp ce segmentele marcheaza - . Lo . =5 .

intervalele de incredere asociate acestora (95 la sutd). Agregatul utilizare intensiva a fOﬂ,IEI de munca®) sau in
,agriculturd” include diviziunile CAEN, Rev. 2, 1-3, ,industrie Q an

alimentara” diviziunile 10-11, ,industrie textila” diviziunile 13-15, sectorul auto ] al altor mljloace de transport (aﬂat

,auto &alte mijloace de transport” diviziunile 29-30. intr-un proces de restructurare globalé) impactul

Sursa: MF, Eurostat, estimari BNR

8 o crestere a dinamicii TFP cu 1 punct procentual este asociatd unei scaderi a dinamicii numarului de angajati cu
aproximativ 0,1 puncte procentuale.

89 Astfel, o accelerare a dinamicii TFP cu 1 punct procentual este asociatd unei scaderi a variatiei ponderii muncii cu circa
0,5 puncte procentuale.

90 R — ) . s -
Care presupun, spre exemplu, diverse combinatii de efecte fixe sau substituirea unor variabile de control cu altele similare etc.

T o crestere a dinamicii TFP cu 1 punct procentual este asociatd unei cresteri a dinamicii costurilor salariale medii la nivel de
firma cu aproximativ 0,1 puncte procentuale.

92

Pentru o analiza sectoriald in ceea ce priveste industria textild, a se vedea Caseta 5 ,Industria textila din Romania:
determinanti ai evolutiei pe termen lung”, aferenta Raportului anual al BNR, editia 2020.
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4. Perspectivele inflatiei

estimat este usor mai redus comparativ cu media esantionului. Trebuie mentionat
insad ca un coeficient estimat mai mic (in valoare absoluta) pentru anumite sectoare
nu implica neaparat un grad redus de automatizare; este posibil ca in perioada
analizata (2008-2023), existenta unor deficite de fortd de munca in aceste
sectoare®® sa fi contrabalansat, in medie, tendinta de reducere a ponderii muncii

in VAB indusa de cresterea TFP.

In concluzie, analiza econometricd sugereaza ca impactul cresterii productivitatii
totale a factorilor (TFP) asupra pietei muncii din Romania este complex. Se estimeaza
un efect negativ asupra ponderii muncii in valoarea adaugata bruta si un impact
usor negativ asupra dinamicii numarului de angajati. In contrast, cresterea TFP
este corelatd, in medie, cu o dinamica salariala usor pozitiva. Aceasta dinamica

ar putea sugera o strategie a firmelor productive de a gestiona constrangerile

de pe piata muncii (precum deficitul de forta de munca®, desi recent atenuat) prin
cresterea eficientei, permitand mentinerea sau extinderea activitatii fara o crestere
proportionala a ocuparii.

Din perspectiva implicatiilor practice, rezultatele sustin ideea ca politicile publice
pot stimula cresterea productivitatii (prin digitalizare si inovare) ca raspuns la
provocadrile structurale ale pietei muncii, inclusiv cele demografice. Avand insa

in vedere efectul negativ estimat al TFP asupra ponderii muncii in VAB, este esential
ca aceste politici de stimulare a productivitatii sa fie insotite de masuri complementare
care sa adreseze potentialele implicatii distributionale si sa atenueze riscul accentuarii
inegalitatilor de venit.

Totusi, pentru o intelegere mai profundad a efectelor TFP asupra pietei muncii,

sunt necesare cercetari viitoare care sa depaseasca limitarile datelor actuale.

Ar fi utila diferentierea impactului TFP in functie de nivelul de calificare al angajatilor,
astfel incat sd poata fi surprinse efectele redistributive ale progresului tehnologic.
De asemenea, analiza difuziunii inovatiei intre firme de-a lungul lanturilor de
valoare addugata ar putea oferi perspective suplimentare asupra modului in care
castigurile de productivitate se propaga in economie.
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Grafic 4.7. Gapul PIB
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Traiectoria gapului PIB a fost revizuita comparativ cu runda precedents, in principal
ca urmare a nivelului semnificativ mai ridicat al deficitului bugetar inregistrat in anul
2024. Impulsul fiscal mai amplu asociat acestuia a determinat o revizuire in sens
ascendent a gapului PIB in a doua jumatate a anului 2024 si in primele trei trimestre
din 2025. Ulterior insa, incepand cu 2026, proiectia
indica un gap PIB mai pronuntat negativ decat se
anticipa anterior. Similar evaluarii din ultimul Raport,
indicatorul este estimat sa coboare sub zero
incepand din trimestrul | 2025 si sa continue sa se
adanceascad, atingand valori minime in intervalul
trimestrul IV 2025 - trimestrul Il 2026. Ulterior, acesta
se restrange treptat pana la finele orizontului de
prognoza (trimestrul | 2027). Aceasta evolutie
anticipata a gapului PIB reflectd in mod predominant
configuratia politicii fiscale si impactul restrictiv
considerabil exercitat de impulsul fiscal, care
tempereaza dinamica prognozata a PIB (Grafic 4.7)%.

Din perspectiva factorilor fundamentali, traiectoria
gapului PIB reflecta: (i) in principal impulsul fiscal,
care este evaluat a exercita un amplu impact restrictiv
(in conditiile intrarii in vigoare, de la 1 ianuarie,

a pachetului de masuri de consolidare fiscala aferent
OUG nr. 156/2024); acest efect este doar partial atenuat de factori favorabili, precum

absorbtia anticipatd, desi intr-un ritm usor mai atenuat, a fondurilor europene

2025 2026 2027

Din perspectiva componentelor, traiectoria gapului PIB reflecta: (i) atenuarea alertd, si chiar trecerea in teritoriu negativ
incepand cu trimestrul Il 2026, a gapului consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei, concomitent cu
(ii) adancirea pe termen scurt a gapului puternic negativ al FBCF si mentinerea acestuia in teritoriu negativ pe cea mai mare
parte a intervalului de prognozd, desi in atenuare, si (iii) persistenta in teritoriu negativ, dar in reducere, a gapului
exporturilor.
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»Next Generation EU" si (i) adancirea pe termen scurt si ulterior mentinerea gapului
negativ al cererii externe. In paralel, conditiile monetare reale in sens larg isi mentin
caracterul restrictiv la adresa activitatii economice pe tot parcursul intervalului de
prognoza.

Componentele cererii agregate

Dinamica medie anuala a consumului final al gospodadriilor populatiei este proiectata
a cunoaste o decelerare pe parcursul anului curent si al celui viitor. Aceasta evolutie
anticipata a consumului reflecta, in principal, temperarea dinamicii venitului disponibil
real al gospodariilor populatiei. La aceasta contribuie atat impactul masurilor
fiscal-bugetare de amploare prevazute in OUG nr. 156/2024, intrata in vigoare la

1 ianuarie 2025 si afectand categorii largi de consumatori, cat si majorarea preconizata
a pretului la energia electrica in iulie 2025, odata cu expirarea schemei actuale de
plafonare. Suplimentar, nu este exclusa o anumita tendinta de cumpatare a consumului
pe fondul incertitudinii ridicate cu privire la efectele masurilor comerciale protectioniste
impuse de administratia SUA, mai ales in cazul unei eventuale escaladari a acestora.
Totusi, continuarea procesului gradual de dezinflatie este de natura sa ofere un suport
pentru dinamica consumului pe termen mediu si lung.

Ulterior inregistrarii unei scaderi exceptionale a formarii brute de capital fix in
termeni trimestriali la finalul anului precedent, si care a contribuit la o contractie a
componentei la nivelul intregului an 2024, dinamica medie anuala a acesteia in 2025
este anticipata a fi afectata negativ de efecte statistice de reportare semnificative.
Pe termen mediu, dinamica investitionala este proiectata a reveni la ritmuri robuste.
Traiectoria preconizata a investitiilor (formarii brute de capital fix) este strict
dependenta de evolutia increderii investitorilor, in contextul in care perspectivele
privind plasamentele in Romania sunt afectate de dezechilibrele macroeconomice
existente si de persistenta incertitudinii in plan politic. Suplimentar, un rol decisiv
este atribuit conduitei autoritatilor in privinta derularii proiectelor de investitii
finantate atat din surse proprii si imprumutate, cat si a celor finantate din fonduri
externe nerambursabile. In cazul fondurilor europene, o atentie deosebita revine
implementarii programului ,Next Generation EU”. Avand in vedere progresul limitat
inregistrat de Romania in anii anteriori in absorbtia acestor fonduri, orice intarzieri
suplimentare risca sa reducd semnificativ fereastra de oportunitate pentru utilizarea
integrala a sumelor alocate, dat fiind termenul strict de finalizare a programului,
respectiv sfarsitul anului 2026. Totodata, planurile de investitii ale companiilor

ar putea fi reevaluate semnificativ in cazul adoptdrii unor masuri suplimentare

de consolidare fiscald, in special daca acestea implica modificari ale regimului de
impozitare.

Ulterior contractiei de pe parcursul anului 2024, in anul curent exporturile de bunuri
si servicii sunt preconizate a cvasistagna. Astfel, o redresare a componentei este
anticipata a avea loc mai cu seama in anul urmator, in contextul unor perspective,
pe termen scurt, inca modeste in ce priveste evolutia cererii externe si chiar revizuite
in sens descendent fata de runda precedenta. Traiectoria componentei rdmane
afectata pe termen mediu de incertitudinea cu privire la tensiunile geopolitice

de la nivel global si la cele comerciale generate de masurile protectioniste adoptate
de SUA. Persistenta sau chiar intensificarea acestor tensiuni comerciale ar putea
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conduce la o reaparitie a blocajelor in lanturile globale de aprovizionare si la perturbari
ale fluxurilor comerciale internationale. 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, ceteris paribus,
efecte restrictive competitivitatii prin pret a produselor romanesti, insa in diminuare
graduald a intensitatii. Importurile de bunuri si servicii sunt anticipate sa consemneze
o dinamica robusts, reflectand evolutia componentelor cererii interne. in aceste
conditii, contributia exporturilor nete la cresterea economica este proiectatd sa ramana
negativa pe intregul orizont de prognoza, inregistrand totusi o ameliorare comparativ
cu anul precedent.

Anul 2024 s-a incheiat cu un deficit de cont curent de 8,4 la suta din PIB. Pe termen
mediu, acesta este anticipat sa ramana la valori ridicate, inscriindu-se pe o traiectorie
doar usor descendents, care reflecta procesul de consolidare fiscala in desfasurare,
marcat insa de multiple incertitudini. Adoptarea unor masuri suplimentare de
accelerare a corectiei deficitului bugetar ar putea antrena, la randul sdu, o ajustare
descendenta mai pronuntata a deficitului de cont curent. Tn schimb, riscuri in sens
ascendent asupra balantei externe deriva dintr-o eventuald escaladare a tarifelor
vamale, care ar putea determina o deteriorare mai ampla a dinamicii exporturilor
fata de ipotezele avute in vedere in scenariul de baza, precum si o majorare a valorii
nominale a importurilor, in special in ipoteza adoptarii de catre Uniunea Europeana
a unor masuri de retorsiune.

Nivelul redus al gradului de acoperire a deficitului de cont curent din surse stabile
(non-generatoare de datorie) inregistrat in anul 2024 a reflectat corelatia dintre
adancirea dezechilibrului extern si comprimarea intrarilor de capital sub forma

de transferuri si investitii straine directe (participatii la capital si profit reinvestit).

Pe termen mediu, proiectia asuma o imbunatatire graduala a cuantumului
dezechilibrului extern finantat din astfel de surse. Aceasta evolutie este insa
conditionata de ipoteza atragerii consistente de fonduri europene alocate prin

PNRR si CFM 2021-2027, contrabalansand incheierea absorbtiei pe cadrul financiar
2014-2020. Totodatd, investitiile straine directe sunt de asteptat a se pozitiona in
continuare in termeni absoluti peste nivelurile inregistrate in perioada prepandemics,
insa perspectivele acestora sunt marcate de un grad ridicat de incertitudine. Noile
masuri de protectionism comercial pot afecta planurile investitionale ale companiilor,
in timp ce ritmul lent al consolidarii fiscale si progresele modeste in implementarea
reformelor si absorbtia fondurilor PNRR ar putea constitui obstacole suplimentare

in calea atragerii ISD si a imbunatatirii perceptiei investitorilor externi.

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. Acesta din urma actioneaza
atat prin intermediul canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului
agentilor economici.
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Scenariul de baza prevede mentinerea caracterului restrictiv al conditiilor monetare
reale in sens larg pe tot parcursul intervalului de prognoza. Aceasta evolutie reflecta
transmisia graduald in economie a deciziilor anterioare de politica monetara adoptate
de Consiliul de administratie al BNR, calibrate pentru asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile.

Grafic 4.8. Variatia trimestriald a cursului In structura conditiilor monetare reale in sens larg,

de schimb efectiv

puncte procentuale

cursul de schimb real efectiv (Grafic 4.8) va continua
apreciere (+), depreciere (3, % sa imprime, ceteris paribus, efecte restrictive asupra
competitivitatii prin pret a produselor roméanesti, in
scadere gradualg, dar cu un impact inca semnificativ
transmis prin intermediul canalului exporturilor nete.
Aportul cursului de schimb real efectiv este in
continuare evaluat in contextul aprecierii anterioare
0 in termeni reali a monedei nationale, determinata

de efectul dominant al pozitionarii ratei interne
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR transmisiei deciziilor de pO"tiCé monetara in dinamica
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ratelor nominale ale dobanzilor, concomitent cu
o traiectorie descendenta a anticipatiilor inflationiste.

Efectul de avutie si de bilant este asteptat a ramane la valori restrictive, insa in diminuare
gradualg, pe tot parcursul intervalului de proiectie. In structur, dinamica acestuia
reflectd in principal tendinta de scadere a ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR

la 3 luni), ca urmare a reducerii treptate a celei nominale, cu o influenta partial
contrabalansata de declinul anticipatiilor privind inflatia din zona euro. De asemenea,
prima de risc suveran a Romaniei este proiectata sa exercite un impact restrictiv,
reflectand dezechilibrele aferente deficitelor gemene din economie, precum si
incertitudinile ridicate privind evolutia disputelor comerciale. Impactul dinamicii
gapului cursului de schimb real efectiv al leului prin intermediul efectului de avutie

si de bilant este cvasineutru.

2. Riscuri asociate proiectiei

Evaluarea actuala continua sd indice o balanta a riscurilor inclinata in sens ascendent
la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei (Grafic 4.9), in pofida integrarii in scenariul
de baza a unor riscuri deja materializate de la editia precedentd. Astfel, scenariul de
bazd incorporeaza deja anumite efecte ale intensificarii protectionismului comercial,
insd incertitudinile aferente acestui canal se mentin la niveluri ridicate. Pe plan intern,
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Grafic 4.9. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

%, sfarsit de perioada

6
/\_/x/\ 4
2
finta stationard multianuala de inflatie: 2,5% 1 pp 0
m v | mm W | mm v |
2025 2026 2027

interval deincertitudine
rata anuald a inflatiei
""""" interval de variatie

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognozd ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
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preturilor la electricitate si gaze naturale pe fondul
incetarii schemelor de plafonare a acestora, precum
si etapelor viitoare ale procesului de consolidare
fiscala. In plus, in contextul electoral prevalent la
momentul finalizarii analizei din prezentul Raport

se conturau incertitudini suplimentare, atat prin
prisma reactiilor posibile, pe termen scurt, ale pietelor
financiare - inclusiv asupra dinamicii cursului de
schimb al leului, a randamentelor titlurilor de stat si
ale celor de pe piata interbancara, a primei suverane
de risc sau a volatilitatii activelor — cat si prin posibilele
implicatii, pe termen mediu si lung, asupra conceptiei
si continuitatii politicilor fiscale si a celor structurale.

Un rol determinant in configuratia traiectoriei inflatiei

din perioada 2005-2024. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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revine procesului de consolidare fiscala si, respectiv,

respectarii traiectoriei de ajustare a deficitului
bugetar asumata de autoritati prin Planul bugetar-
structural national pe termen mediu. Acest demers ar putea necesita noi masuri
corective, in plus fata de cele deja adoptate, al caror impact asupra ratei inflatiei ar
depinde de natura acestora: in sens inflationist, in cazul unor majordri ale cotelor
impozitelor indirecte (in principal, TVA), sau in sens dezinflationist, pe fondul limitarii
cheltuielilor bugetare ori al cresterii cotelor impozitelor directe.

Eventuale abateri de la traiectoria de consolidare fiscala asumata oficial ar putea
atrage reactii din partea Comisiei Europene, nefiind exclusa posibilitatea unor
sanctiuni care ar putea include suspendarea partiala a accesului la fonduri europene.
Independent de acest risc, persista incertitudini legate de capacitatea administrativa
interna de absorbtie efectiva a fondurilor disponibile. Mai mult, intarzierea procesului
de corectie a deficitului bugetar excesiv ar putea genera dificultati in finantarea
ordonata a acestuia, pe fondul deteriorarii, deja, a perspectivei calificativului de risc
suveran al Romaniei, al majorarii recente a primei de risc si al unor potentiale presiuni,
putand s& provina din multiple surse, asupra cursului de schimb al leului. Intr-un astfel
de context, o depreciere suplimentara a monedei nationale ar putea actiona ca
mecanism de ajustare a dezechilibrelor externe, in masura in care acestea nu sunt
corectate prin masuri structurale adoptate de autoritati, dar ar putea totodatd accentua
presiunile inflationiste, prin canalul preturilor bunurilor din import.

Mediul extern rédmane, de asemenea, caracterizat de o volatilitate accentuata.

Politica comerciala a administratiei americane a generat recent turbulente semnificative
pe pietele internationale, amplificand incertitudinea cu privire la nivelul si aplicabilitatea
tarifelor vamale, precum si posibilele derogadri care ar putea fi avute in vedere. Nu pot
fi excluse nici masuri de retorsiune din partea Uniunii Europene, care ar putea exercita
presiuni inflationiste suplimentare prin cresterea preturilor bunurilor din import.

in acelasi timp, o eventuala fragmentare a comertului international - inclusiv prin
reconfigurarea relatiilor bilaterale — ar putea genera efecte dezinflationiste, de exemplu
prin redirectionarea exporturilor asiatice catre piata europeana.
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in aceeasi directie ar actiona si o posibila stagnare sau decelerare a activitatii economice
la nivel global. Impactul intensificarii protectionismului ar depinde de gradul de
expunere comerciala al fiecarei economii in raport cu Statele Unite, insa efectele

s-ar transmite si indirect — prin intermediul exporturilor de bunuri intermediare catre
terti parteneri comerciali si al pierderilor de productivitate la nivelul firmelor, ca urmare
a cresterii incertitudinii si amanarii deciziilor investitionale. In cazul Romaniei, in timp
ce efectele directe sunt evaluate ca fiind limitate, cele indirecte ar putea avea o amploare
semnificativ mai mare.

Perspectiva macroeconomica este in continuare influentata negativ de tensiunile
geopolitice persistente, care au determinat, in perioada recentd, inclusiv intensificarea
eforturilor de inzestrare militara in randul statelor membre. La nivel european, incertitudini
suplimentare sunt asociate implementarii Planului Readiness 2030, care ar putea
implica masuri suplimentare de naturd fiscala. Concomitent, pe plan intern se mentine
nevoia stringenta de consolidare bugetara si de asigurare a sustenabilitatii datoriei
publice.

O eventuald incetinire suplimentara a economiei globale ar putea genera corectii
descendente ale cotatiilor internationale ale petrolului si altor materii prime,

cu potential dezinflationist. in schimb, pe plan intern, ulterior expirarii schemelor de
plafonare, riscurile asociate preturilor finale ale bunurilor energetice au un potential
mai degraba inflationist. In cazul electricitatii, mecanismul actual urmeaza sa expire
la finalul lunii iunie, iar ofertele disponibile pe piata sugereaza presiuni inflationiste
semnificative. In functie de magnitudinea acestor cresteri de preturi, impactul direct
ar putea fi amplificat de efecte indirecte, transmise prin costurile de productie,
precum si de efecte de runda a doua, generate prin canalul anticipatiilor inflationiste.

in cazul bunurilor agroalimentare, preturile ar putea fi influentate negativ de conditii
meteorologice nefavorabile, inclusiv de fenomene extreme, a caror frecventa este

in crestere in ultimii ani. La acestea se adauga incertitudini privind aparitia unor

noi focare de pesta porcind africang, iar la nivel regional, a unor posibile focare de
febra aftoasa. Pe termen mediu, presiuni inflationiste suplimentare ar putea proveni
din implementarea politicilor de tranzitie climatica, in special cele care vizeaza
decarbonizarea economiei, desi efectele acestora sunt mai putin probabile in orizontul
de opt trimestre avut in vedere in proiectie.

Similar rundelor precedente, evolutiile pietei muncii raman relevante. in sectorul
public, riscuri sunt atribuite unei moderari pe termen mediu a anvelopei salariale in
vederea alinierii la obiectivele fiscale asumate. In sectorul privat, eventuale modificari
ale regimului fiscal aplicabil veniturilor salariale ar putea determina ajustari salariale
necesare conservarii veniturilor nete ale angajatilor, cu potential de a fi partial
transferate in preturile finale ale bunurilor si serviciilor. Pe termen mediu, presiuni
inflationiste suplimentare pot decurge din accentuarea unor dezechilibre structurale
de pe piata muncii, in special din discrepantele dintre cerintele angajatorilor si calificarea
fortei de munca disponibile.
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Abrevieri

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

5Y
10Y

Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

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 referintd pentru creditele consumatorilor
investitii straine directe

indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

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
productivitatea totala a factorilor de productie

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Lista tabelelor din text

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Caseta 1
Tabel A Elasticitati macro de substitutie 26
Tabel B Impactul noului cadru tarifar SUA-UE (in vigoare in T2 2025)

asupra cresterii economice din Romania prin canalul comercial 27
Tabel 3.1 Principalele pozitii din contul financiar 48
Tabel 3.2 Ritmurile de crestere anuala a M3 si a componentelor sale 49
Tabel 4.1 Evolutia asteptata a variabilelor externe 52
Tabel 4.2 Rata anuala a inflatiei IPC si CORE2 ajustat in scenariul de baza 55
Tabel 4.3 Dinamica anuala a inflatiei componentelor exogene ale IPC 57
Caseta 2
Tabel A Rezultate estimari 63
Lista graficelor din text

Prognoza ratei inflatiei 10
Grafic 1.1 Evolutia inflatiei 15
Grafic 1.2 Cotatia titeiului si pretul combustibililor 16
Grafic 1.3 Componentele inflatiei de baza CORE2 ajustat 16
Grafic 1.4 Frecventa medie lunara de modificare a preturilor

pentru inflatia de baza si subcomponente 16
Grafic 1.5 Anticipatii privind evolutia preturilor 17
Grafic 1.6 IAPC mediu anual in UE - mar. 2025 17
Grafic 2.1 Contributii la cresterea economica 19
Grafic 2.2 Consumul populatiei 20
Grafic 2.3 Investitii, exclusiv constructii 22
Grafic2.4  Constructii 22
Grafic 2.5 Comert exterior 23
Caseta 1
Grafic A Impactul cumulat (direct si indirect) al tarifelor

prin canalul comercial 28
Grafic2.6  Contul curent 30
Grafic 2.7 Productivitatea muncii pe ansamblul economiei 30
Grafic2.8  Increderea in randul operatorilor din industrie 31
Grafic2.9  Imagine de ansamblu asupra evolutiilor de pe piata muncii 32
Grafic2.10  Efectivul salariatilor din economie 33
Grafic 2.11  Evolutia salariului mediu brut pe economie 33

73



Raport asupra inflatiei = Mai 2025

74

Grafic 2.12
Grafic 2.13
Grafic 2.14
Grafic 2.15
Grafic 3.1
Grafic 3.2
Grafic 3.3
Grafic 3.4
Grafic 3.5
Grafic 3.6
Grafic 3.7
Grafic 3.8

Grafic 3.9
Grafic 3.10
Grafic 3.11
Grafic 4.1

Grafic 4.2
Grafic 4.3
Grafic4.4

Grafic 4.5

Grafic 4.6

Caseta 2
Grafic A
Grafic B

Grafic 4.7
Grafic4.8
Grafic 4.9

Evolutia cotatiilor internationale ale materiilor prime
Preturile productiei industriale pentru piata interna
Preturile productiei agricole

Costurile unitare cu forta de munca

Ratele dobanzilor BNR

Rata dobéanzii de politicd monetara si ratele ROBOR
Ratele de referinta pe piata secundara a titlurilor de stat
Ratele dobanzilor in sistemul bancar

Ratele de dobanda pentru gospodariile populatiei
Ratele de dobanda pentru societati nefinanciare
Cursul de schimb nominal

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele emergente
din regiune

Principalele componente ale masei monetare
Creditul acordat sectorului privat pe monede
Creditul acordat sectorului privat pe sectoare institutionale

Scenariul de evolutie a pretului international
al petrolului Brent

Prognoza ratei inflatiei IPC si CORE2 ajustat
Contributia componentelor la rata anuala a inflatiei IPC

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

Inflatia anuald a preturilor administrate
(excl. energie electrica si gaze naturale)

Inflatia anuala a preturilor LFO

Dinamica TFP si cea a unor indicatori ai pietei muncii

Impactul dinamicii TFP asupra ponderii muncii in VAB
(perspectiva sectoriala)

Gapul PIB
Variatia trimestriald a cursului de schimb efectiv

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei inflatiei
din scenariul de baza

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

34
36
37
38
39
44
45
46
46
47
47

48
50
51
51

54
55
56

57

58
58

62

64
66
69

70



s




	Sinteză
	1. Evoluția inflației
	2. Evoluții ale activității economice
	1. Cererea și oferta
	Caseta 1. Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra relațiilor comerciale internaționale ale României

	2. Prețurile de import și prețurile de producție pentru piața internă
	2.1. Prețurile de import
	2.2. Prețurile de producție pentru piața internă


	3. Politica monetară și evoluții financiare
	1. Politica monetară
	2. Piețe financiare și evoluții monetare
	2.1. Ratele dobânzilor
	2.2. Cursul de schimb și fluxurile de capital
	2.3. Moneda și creditul


	4. Perspectivele inflației
	1. Scenariul de bază
	1.1. Ipoteze externe
	1.2. Perspectivele inflației
	1.3. Presiuni ale cererii în perioada curentă și în cadrul intervalului de proiecție
	Caseta 2. Impactul dinamicii productivității totale a factorilor asupra pieței muncii. O abordare microeconomică.

	2. Riscuri asociate proiecției

	Abrevieri
	Lista tabelelor din text
	Lista graficelor din text



