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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 14 februarie 2025,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 6 februarie 2025.

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

La finele anului 2024, rata anuald a inflatiei IPC a urcat pand la 5,14 la sutd, nivel

cu 0,52 puncte procentuale superior celui atins la sfarsitul trimestrului anterior.
Traiectoria crescdtoare a fost imprimata exclusiv de componentele exogene ale
cosului de consum, respectiv de grupa bunurilor energetice, in special de segmentul
combustibililor, in contextul aprecierii dolarului american si al scumpirii episodice

a petrolului in luna octombrie. In schimb, preturile volatile ale alimentelor, care au
consemnat cresteri notabile pe parcursul trimestrului lll, au contrabalansat partial,

n ultimele trei luni ale anului, impactul nefavorabil provenit din partea celor ale
bunurilor energetice. Totodata, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a stagnat pe
parcursul trimestrului IV in jurul nivelului de 5,6 la sutd, ca efect al influentei unui
cumul de determinanti, cu actiune in ambele sensuri. Rata medie anuala a inflatiei

a continuat sa se reducd, ajungand la finele anului 2024 la nivelul de 5,6 la suta in
cazul indicelui calculat conform metodologiei nationale (IPC) si, respectiv, la 5,8 la suta
in cazul indicatorului calculat conform structurii armonizate (IAPC). Astfel, corectia
de pe parcursul trimestrului IV a fost de aproximativ 0,5 puncte procentuale in cazul
ambilor indicatori. In aceste conditii, ecartul fata de inflatia medie din Uniunea
Europeana s-a redus in luna decembrie pana la 3,2 puncte procentuale, in diminuare
cu 0,4 puncte procentuale fata de cel consemnat la finele trimestrului lll, evolutie care
continua sa evidentieze un proces dezinflationist usor mai atenuat in cazul Romaniei.

Dupa reducerea marginala de pe parcursul trimestrului Ill (de doar 0,1 puncte
procentuale), rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a stagnat pe parcursul trimestrului IV
la nivelul de 5,6 la suta. In acest interval, dinamica indicelui s-a plasat deopotriva sub
actiunea unor factori de natura ofertei, cat si a unora de natura cererii, cu sensuri

de actiune divergente asupra agregatului. Astfel, pe de o parte, cresterea costurilor
cu materiile prime agroalimentare, accentuata in perioada recents, a inceput sa fie
reflectatd de majorarea constantd a ritmului anual al preturilor de productie interna
din industria alimentara. in schimb, bunurile nealimentare si serviciile de piata si-au
continuat traiectoria dezinflationista. In cazul ambelor segmente, conditiile de cerere
au continuat sa exercite influente din ce in ce mai putin favorabile. Cu toate acestea,
ritmul dezinflatiei celor doud subcomponente este relativ lent si chiar in atenuare in
cazul bunurilor nealimentare, ca urmare a pierderii suportului provenit de pe filiera
preturilor bunurilor din import. in cazul serviciilor, dezinflatia este incetinita de
mentinerea presiunilor din partea costurilor cu forta de muncad, acest segment de
activitate fiind printre cele mai expuse din economie la factorul munca. Totodatad,
asteptarile pe termen scurt privind evolutia preturilor s-au ajustat usor ascendent

in trimestrul IV, o crestere mai ampla a soldului conjunctural fiind vizibila in cazul
operatorilor din comert, in corelatie cu traiectoria ascendenta a volumului vanzarilor.
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Desi a inregistrat o anumita atenuare, dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de
munca pe ansamblul economiei s-a mentinut la valori ridicate in trimestrul lll 2024.
Avansul mai alert al remunerarii pe salariat (19,1 la suta, +2,8 puncte procentuale)

a fost temperat intr-o anumita masura de revenirea in teritoriu pozitiv a ritmului

de crestere a productivitatii muncii, insa decalajul dintre cei doi indicatori rdmane
considerabil. In structura, activitatile profesionale si serviciile administrative au avut
un aport mai important la usoara ameliorare a productivitatii. in industrie, rata anuald
de crestere a costurilor salariale unitare s-a atenuat pana la 12,2 la suta in intervalul
octombrie-noiembrie 2024, dupa o majorare pana la 18,5 la suta in trimestrul Ill;

in octombrie-noiembrie productia autohtona a inregistrat o revenire dupa o perioada
de contractie, insotita de o temperare a ritmului de crestere a salariilor.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 8 noiembrie 2024, 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 suta 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 s-a redus in septembrie 2024 la 4,62 la suta, de la 5,10 la sutd in august 2024.
Scaderea a fost determinata in principal de ieftinirea combustibililor si energiei,

cu precadere pe fondul descresterii cotatiei titeiului, al carei impact I-a devansat

pe cel generat de noile cresteri de preturi inregistrate in aceasta luna de bunurile
alimentare si de produsele din tutun. La randul sau, rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat si-a incetinit trendul descendent pe ansamblul trimestrului lll 2024, inclusiv in
raport cu prognoza, reducandu-se in septembrie la 5,6 la sutd, de la 5,7 la suta in iunie.
Decelerarea a continuat sa fie antrenata de efectele de baza dezinflationiste de la
nivelul subcomponentelor non-alimentare si de dinamica descrescatoare a preturilor
importurilor. Actiunea acestor factori a fost mult atenuata in acest interval de efectul
statistic nefavorabil manifestat pe segmentul alimentelor procesate si de majorarea
cotatiilor unor marfuri agroalimentare, precum si de 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 insemnate decurgeau din conduita viitoare a politicii fiscale si a
celei de venituri, avand in vedere masurile fiscal-bugetare ce ar fi putut fi implementate
din anul 2025 in scopul consolidarii bugetare. O sursa de incertitudini si riscuri
rdmaneau, de asemenea, conditiile de pe piata muncii si dinamica salariilor din
economie. Totodatd, incertitudini semnificative continuau sa fie asociate evolutiei
preturilor energiei si alimentelor, precum si traiectoriei viitoare a cotatiei titeiului,

pe fondul tensiunilor geopolitice. Incertitudini si riscuri crescute la adresa perspectivei
activitatii economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau

sa fie generate de rdzboiul din Ucraina si conflictul din Orientul Mijlociu, precum

si de evolutiile economice din Europa si de pe plan global, in contextul escaladdrii
tensiunilor geopolitice. Totodata, absorbtia si utilizarea fondurilor europene,

in principal a celor aferente programului ,Next Generation EU”, sunt conditionate

de indeplinirea unor {inte si jaloane stricte. Ele sunt insa esentiale pentru realizarea
reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice, dar si pentru
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contrabalansarea, cel putin partiald, a efectelor contractioniste ale conflictelor
geopolitice. Relevante ramaneau, de asemenea, deciziile de politica monetara ale BCE
si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuala a inflatiei a crescut in ultimele trei luni ale anului 2024 mai mult
decat s-a anticipat, urcand in decembrie la 5,14 la suta, de la 4,62 la suta in septembirie.
Avansul fatd de finele trimestrului lll a fost antrenat in principal de scumpirea
combustibililor - prioritar ca efect al aprecierii semnificative a dolarului SUA pe piata
financiara internationald —, si intr-o mica masura de noile majorari consemnate de
preturile alimentelor, pe fondul secetei severe din vara anului 2024 si al maririi
cotatiilor unor marfuri. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a
intrerupt trendul descendent in trimestrul IV 2024, mentinandu-se pana in decembrie
la 5,6 la sutd, nivel similar celui de la finele trimestrului lll. Evolutia a fost consecinta
influentelor contrare venite in acest interval, 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. La randul sau, activitatea
economica a stagnat in trimestrul Il 2024, dupa ce a crescut cu 0,1 la sutd in precedentele
trei luni (variatie trimestriald), evolutie ce facea probabila o restrangere a excedentului
de cerere agregata si in acest interval. Fata de aceeasi perioada a anului trecut,
avansul PIB s-a marit la 1,2 la suta in trimestrul Il 2024, de la 0,9 la suta in trimestrul
precedent. Cresterea in termeni anuali a consumului gospodariilor populatiei a ramas
alerta in acest interval, desi a incetinit in raport cu trimestrul II, in timp ce dinamica
anuala a formarii brute de capital fix si-a prelungit descresterea relativ abrupts,
atingand un minim al ultimelor noua trimestre. Evolutia exportului net si-a redus insa
considerabil impactul contractionist in trimestrul lll 2024, pe fondul scaderii relativ
mai pronuntate a variatiei anuale a volumului importurilor de bunuri si servicii, care a
ramas totusi in teritoriu pozitiv. Drept urmare, deficitul comercial, precum si cel de cont
curent, si-au temperat semnificativ cresterea anuala in raport cu trimestrul precedent.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 15 ianuarie 2025,

noile evaluari reconfirmau perspectiva scaderii ratei anuale a inflatiei in primele trei
luni ale anului curent, dar pe o traiectorie mai ridicata decat cea anticipata anterior.
Descresterea era antrenata in principal de efecte de baza consistente si de decelerarea
cresterii preturilor importurilor, dar in contextul persistentei efectelor de sens opus
exercitate asupra dinamicii preturilor alimentelor si energiei de conditiile meteorologice
nefavorabile din 2024 si de majorarea cotatiilor unor marfuri, precum si de cresterea
consumului de energie in lunile de iarnd. Factorii de risc si incertitudine identificati
anterior ramaneau relevanti.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat, in sedinta

din 15 ianuarie 2025, mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
6,50 la suta pe an. Totodatad, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea

de creditare (Lombard) la 7,50 la suta pe an si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit
la 5,50 la sutd pe an.




Raport asupra inflatiei = Februarie 2025

10

Prognoza ratei inflatiei

Perspectivele inflatiei

Activitatea economica de la nivel global a rdmas relativ rezilienta in fata multiplelor
socuri de ofertd din ultimii ani, desi evolutiile in plan regional incd prezinta anumite
caracteristici divergente. Astfel, in timp ce economia SUA isi continua expansiunea
intr-un ritm relativ sustinut, in zona euro, perspectivele privind dinamica economica
au fost revizuite in scadere, in contextul tensiunilor geopolitice si al incetinirii
sectorului manufacturier. in paralel, procesul de dezinflatie de la nivel global a
continuat, insa in unele economii inflatia ramane
ridicata si relativ persistentd, pe fondul unei

variatie anuald (%), sfarsit de perioadd temperari abia incepute a dinamicilor salariale si al

unei normalizari graduale a pietelor muncii. in zona
euro, cele mai recente evaluari ale BCE indica o
convergenta graduala a inflatiei catre tinta pe
termen mediu, insa cu ritmuri diferentiate pentru
principalele sale componente. Astfel, inflatia
bunurilor s-a apropiat deja de pragul de 2 la sut3,
in timp ce inflatia serviciilor inca persista la niveluri
ridicate.

Sursa: INS, proiectie BNR

tinta stationars multianual Conform scenariului de baza actualizat al proiectiei,

deinflatie:2,5%1 pp dupa atingerea nivelului de 5,14 la suta in decembrie
0w | o 2024, rata anuala a inflatiei IPC din Romania va urma
2026 o traiectorie predominant descrescatoare in 2025,
IPC — runda anterioara fiind insa de asteptat ca aceasta sa se stabilizeze pe

parcursul anului viitor. Totodata, pana in trimestrul lll
2025, evolutia inflatiei IPC va fi marcata de o serie de
fluctuatii, in ambele sensuri, generate in principal de efecte de baza. Astfel, se anticipeaza
o scadere a inflatiei la 4,6 la suta in luna martie 2025, sustinuta partial de eliminarea
din baza de calcul a impactului majorarilor de TVA si accize din ianuarie 2024. Ulterior,
indicatorul va inregistra o crestere temporara, atingand 5,3 la sutd in iunie 2025,

pe fondul epuizarii impactului reducerilor semnificative de tarife la energia electrica

si gazele naturale operate in perioada similara a anului precedent. Incepand cu
trimestrul 1l 2025, inflatia va reveni sub 5 la sutd, scazand pana la 3,8 la sutd in luna
decembrie 2025. Din trimestrul | 2026, aceasta va reintra in intervalul tintei, situandu-se
la 3,1 la sutd atat in luna martie, cat si in luna decembrie 2026.

Desi traiectoria ratei anuale a inflatiei headline de pe parcursul anului 2025 ramane,
in linii mari, similara celei anticipate in ultimul Raport, proiectia actualizatd indica
revizuiri in sens ascendent ale valorilor indicatorului. Acestea sunt determinate,

pe de o parte, de cresterea usoara a proiectiei pentru indicele CORE2 ajustat,

ca urmare a presiunilor persistente de pe segmentul materiilor prime alimentare si,
respectiv, a dinamicilor salariale inca ample, care vor continua sa fie transmise in
preturile bunurilor si tarifelor serviciilor, mai ales in sectoarele cu utilizare intensiva
a fortei de munca. Pe de alta parte, in perioada recentad s-au inregistrat sau au fost
anuntate o serie de cresteri neanticipate ale preturilor unor subcomponente exogene
ale cosului de consum, precum tigaretele, tarifele pentru ap4, canal si salubritate,
dar si combustibilii. Desi aceste majorari sunt strict punctuale, ele vor influenta rata
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anuala a inflatiei IPC pe parcursul a 12 luni, determinand, astfel, o revizuire in sens
ascendent si a prognozei privind inflatia pentru luna decembrie 2025 (cu 0,3 puncte
procentuale fata de cel mai recent Raport).

Prognoza privind rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost ajustata marginal in sus
pentru sfarsitul acestui an, la 3,7 la sutd, de la 3,5 la suta in Raportul anterior,

insa pe termen mediu revizuirea indicatorului este in sens descendent, iar ritmul
dezinflatiei mai alert. Astfel, indicatorul este prognozat sa coboare la 3,4 la sutd in
luna martie 2026 si, ulterior, pana la 2,9 la suta in decembrie 2026. Traiectoria continuu
descendentd a ratei anuale a inflatiei de baza va fi imprimatd de ajustarea graduala a
asteptarilor privind inflatia, de reducerea presiunilor exercitate de preturile bunurilor
din import, precum si de efectele masurilor recente de consolidare fiscala adoptate
de autoritati. in acest context, formarea in economie, inca de la inceputul acestui an,
a unui deficit de cerere agregata (gap PIB negativ) va reprezenta un factor esential in
corectia inflatiei CORE2 ajustat, cu efecte cumulate mai ample in special pe parcursul
anului viitor.

In Romania, dupa incetinirea activitatii economice in 2023, cand cresterea medie
anuala a coborat la 2,4 la suta, dinamica PIB a continuat sa se tempereze si in 2024,
cele mai recente date oficiale indicand o reducere a ritmului anual la 1,2 la suta in
trimestrul Ill. Evolutiile sectoriale din perioada octombrie-decembrie 2024 sugereaza
mentinerea unei dinamici anuale pozitive a PIB si in trimestrul IV. Pe ansamblul anului,
cresterea economica este estimata la valori apropiate de 1 la suta, implicand o noua
atenuare de ritm comparativ cu anul 2023. Aceasta evolutie este determinata, printre
altele, de temperarea activitatii economice a partenerilor comerciali comunitari pe
parcursul mai multor trimestre, cu un efect de contagiune semnificativ si asupra celei
din Romania. In acest context, deviatia pozitiva a PIB a continuat sa se reduca pe
parcursul anului anterior, ajungand, la finalul acestuia, la un nivel marginal pozitiv
(0,2 la sutd), similar celui estimat in Raportul din noiembrie. In schimb, m&surile
fiscal-bugetare adoptate la sfarsitul anului trecut (OUG nr. 156/2024), cu aplicabilitate
de la 1 ianuarie 2025, vor avea un impact semnificativ asupra componentelor cererii
agregate. Pe de o parte, acestea vor reduce considerabil resursele financiare

ale gospodariilor disponibile pentru consum, iar pe de alta parte vor influenta,

atat direct, cat si indirect, deciziile investitionale ale companiilor. in acest context,

se preconizeaza o incetinire accentuatd a dinamicii cererii interne, determinand
inclusiv trecerea gapului PIB in teritoriu negativ inca de la inceputul acestui an.

In aceste conditii, este de asteptat ca ritmul de crestere al consumului populatiei

sa incetineasca pe parcursul acestui an comparativ cu dinamica ridicata din 2024,
sustinuta de o politica de venituri extrem de relaxata a autoritatilor si de presiunile
salariale generate de deficitul de fortd de munca din anumite sectoare. In schimb,
dupa evaluarea unei relative stagndri a formarii brute de capital fix in anul 2024,
influentata in principal de activitatea sub asteptari din constructii, industrie si
serviciile prestate intreprinderilor, investitiile sunt estimate sa cunoasca o revigorare
consistenta incepand din acest an. Prognoza este sustinuta de mai multi factori
favorabili: (i) revenirea graduala a economiilor partenerilor comerciali externi,

desi prognozele de crestere au fost revizuite usor in jos fata de ultimul Raport,

(ii) accelerarea absorbtiei fondurilor europene aferente cadrului financiar 2021-2027,
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avand in vedere intrarea in al cincilea an de implementare a programului,

(i) disponibilizarea probabila a unor noi resurse prin Mecanismul de Redresare

si Rezilienta, inclusiv prin depunerea unor cereri suplimentare de plata de catre
autoritdtile romane si (iv) mentinerea unui nivel ridicat al fluxurilor de investitii straine
directe (ISD), care, prin continuarea orientdrii preponderente spre sectoare precum
industria, vor contribui inclusiv la stimularea exporturilor de produse romanesti.

Avand in vedere factorii mentionati anterior, se preconizeaza, pe de o parte, o revenire
a exporturilor romanesti la ritmuri anuale pozitive incepand din 2025, iar pe de alta
parte, o reducere a presiunilor asupra importurilor de bunuri si servicii, indusa de
impactul masurilor fiscale asupra resurselor financiare disponibile in economie.

In aceste conditii, deficitul de cont curent este estimat s3 se corecteze pe parcursul
anului curent, dupa influentele de sens opus care i-au marcat traiectoria in anul 2024.
Totodata, aceste evolutii sugereaza si o structura mai echilibrata a cresterii economice,
reflectatd printr-o dinamica mai sustenabila a consumului populatiei, relansarea
contributiei pozitive din partea investitiilor si, in egala masura, o reechilibrare a
aportului exporturilor nete la avansul PIB catre niveluri mai favorabile. Pe termen
mediu insd, continuarea corectiei deficitului de cont curent este esentiald, in paralel
cu ajustarea deficitului bugetar excesiv. Aceastd necesitate este amplificata inclusiv
de scaderea semnificativa, in 2024, a surselor de finantare a deficitului extern,

in special a celor negeneratoare de datorie externa. in plus, in contextul tensiunilor
geopolitice persistente de la nivel international, probabilitatea unor imbunatatiri
viitoare semnificative ale acestor categorii de fluxuri financiare rdmane una destul
de redusa.

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 manierd care sd contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

De la publicarea precedentului Raport asupra inflatiei, o parte dintre factorii de risc
identificati s-au materializat, in special cei asociati initierii masurilor de consolidare
fiscala de cdtre autoritati, concretizata in prezentarea unor coordonate bugetare care
vizeaza incadrarea acestuia, in 2025, in tinta de deficit de 7 la suta din PIB. Pe plan
extern, s-a observat o usoara detensionare a conflictului geopolitic din Orientul
Mijlociu, contrar asteptarilor privind o persistenta mai accentuata a acestuia. Chiar si
in acest context, evaluarea balantei riscurilor indica posibilitatea unor abateri in sus
ale ratei inflatiei de la traiectoria prognozata in scenariul de baza, in special in cazul
aparitiei unor noi socuri adverse de oferta.

Implementarea masurilor de consolidare fiscala stabilite prin OUG nr. 156/2024 reduce
semnificativ incertitudinile legate de conduita politicii fiscal-bugetare in cadrul
scenariului de baza al proiectiei. Cu toate acestea, in perspectiva celor sapte ani vizati
de planul asumat de autoritati, sunt posibile noi ajustari, cu potentiale implicatii

atat inflationiste, de exemplu, in cazul majorarii unor impozite indirecte, cat si
dezinflationiste, in situatia cresterii impozitelor directe sau a restrangerii cheltuielilor
bugetare. In pofida initierii corectiei fiscale multianuale, abateri semnificative de la
traiectoria deficitelor asumata de autoritati ar putea influenta perceptia investitorilor
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in active interne. Aceste evolutii ar putea exercita presiuni asupra cursului de schimb,
cu efecte indirecte si asupra inflatiei. De exemplu, tensiunile sociale generate de
masurile aplicate la inceputul anului, care au afectat direct resursele financiare

ale unor segmente semnificative ale populatiei, ar putea conduce, in timp, la initiative
cu caracter expansionist, precum acordarea unor forme de sprijin suplimentar
categoriilor sociale vulnerabile. In lipsa unor economii bugetare semnificative si
realizate in prealabil aplicarii unor astfel de masuri, s-ar periclita atingerea tintelor

de deficit bugetar asumate, necesitand, implicit, noi masuri compensatorii.

Unul dintre riscurile care se contureaza tot mai pregnant este cel al neatragerii
fondurilor europene in volumele si la termenele stabilite. Absorbtia fondurilor
aferente cadrului financiar multianual 2014-2020 s-a incheiat, iar in actualul exercitiu,
2021-2027, dupa patru ani de implementare, s-au accesat doar aproximativ 10 la suta
din totalul alocarilor (inclusiv sume din prefinantari si subventii destinate agriculturii).
In plus, in cadrul PNRR, nicio transa nu a fost accesata in 2024, ceea ce reduce
semnificativ fereastra de oportunitate privind implementarea acestui program, avand
in vedere ca sumele alocate trebuie atrase pana cel tarziu la sfarsitul anului 2026.

In acest context, orice intarzieri suplimentare vor limita volumul total al investitiilor
finantate din fonduri europene, diminuand impactul lor pozitiv asupra economiei si
reducand capacitatea acestora de a compensa efectele contractioniste ale procesului
deja initiat de consolidare fiscala. De asemenea, ar fi afectata finantarea deficitelor
externe, care raman la niveluri inca ridicate, iar inlocuirea fondurilor europene

cu surse alternative de finantare, precum investitiile de portofoliu, ar putea crea
volatilitati suplimentare. In plus, o absorbtie incompleta a fondurilor europene ar
putea frana progresul in planul reformelor structurale, mai ales in domeniile in care
accesarea sumelor de bani este conditionata de indeplinirea unor tinte si jaloane
specifice.

In ciuda unor semnale recente de detensionare, riscurile de pe piata muncii riman
preocupante. Persista incertitudini privind dinamica salariilor, in special in sectorul
privat, unde eliminarea unor facilitati fiscale de la inceputul acestui an ar putea
genera ajustari salariale mai ample decat cele anticipate in scenariul de baza.

De asemenea, alinierea salariului minim la cel prevazut de directiva europeana ar
putea conduce la noi cresteri de preturi, prin preluarea presiunilor salariale mai ample
si asupra costurilor de productie. In sectorul public, aplicarea strictd a prevederilor
OUG nr. 156/2024 a redus riscul unor presiuni salariale extinse asupra economiei,
inclusiv prin efecte de demonstratie asupra celor din sectorul privat. in schimb,

pe termen mediu, in anumite sectoare, este posibila o amplificare a deficientelor
structurale persistente — de pilda, necorelarea cerintelor angajatorilor cu oferta

de forta de muncd - evolutie care ar putea implica noi surse de socuri inflationiste.

In plan extern, incertitudinile s-au accentuat, mai ales in contextul posibilelor masuri
protectioniste anuntate de SUA, care ar putea exercita efecte divergente asupra
activitatii economice si, respectiv, a inflatiei, generand riscul de stagflatie. Impactul
acestor masuri ar depinde de gradul de expunere al fiecarei economii in comertul
direct cu Statele Unite, dar si de posibile pierderi indirecte de productivitate in randul
firmelor locale si al celor din cadrul principalilor parteneri comerciali ai Romaniei.

In plus, o crestere a aversiunii la risc de la nivel global ar putea determina companiile
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sa amane unele decizii investitionale. Totodata, majorarea tarifelor vamale ar putea
accentua presiunile inflationiste prin scumpirea bunurilor importate, inclusiv materii
prime si bunuri intermediare. Aceste cresteri de costuri s-ar putea reflecta in noi
scumpiri transmise pe lantul de productie, amplificdnd astfel presiunile asupra
preturilor finale.

Decizia de politica monetara

Data fiind perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei peste valorile anticipate
anterior si deasupra intervalului tintei in anul curent, inclusiv in contextul unui parcurs
fluctuant accentuat in semestrul | 2025, si avand in vedere riscurile si incertitudinile
asociate acesteia, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 14 februarie
2025 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta.
Totodatad, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard)
la 7,50 la suta si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50 la suta. De asemenea,
Consiliul de administratie al BNR a 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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Rata anuala a inflatiei IPC a urcat pand la 5,14 la suta la finele anului 2024,
nivel cu 0,52 puncte procentuale superior celui atins la sfarsitul trimestrului
anterior. Traiectoria crescatoare a fost imprimata aproape exclusiv de grupa
bunurilor energetice, in special de segmentul combustibililor, in contextul
aprecierii dolarului american, al scumpirii episodice a petrolului in luna
octombrie, dar si al debutului sezonului rece. Rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat a stagnat pe parcursul perioadei analizate in jurul nivelului de

5,6 la suta, efectele restrangerii in continuare a excedentului de cerere
agregata din economie fiind estompate de influenta anului agricol deficitar
si de presiunile din partea costurilor cu forta de munca (Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei
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Accelerarea IPC din ultimele trei luni ale anului 2024
este explicata aproape exclusiv bunurilor energetice,
in special combustibililor, preturile acestora din urma
revenind la dinamici lunare pozitive in trimestrul IV.
La nivelul carburantilor, o influenta semnificativa a
fost exercitata de aprecierea dolarului american cu
circa 6 la suta in decembrie fata de finele trimestrului lll,
in contextul masurilor anuntate de castigatorul
alegerilor prezidentiale din SUA. Cotatia petrolului
Brent a inregistrat un puseu de crestere la inceputul
lunii octombrie, pe fondul ostilitatilor dintre Israel

si Iran, dar aceasta s-a corectat ulterior, fluctuand in
intervalul 70-75 dolari SUA/baril pana la finele lunii
decembrie. O scumpire sezonierd asociata debutului
iernii' au consemnat in trimestrul IV si lemnele de foc
(Grafic 1.2).

Totodata, cresterea cererii de energie in sezonul rece
a determinat migrarea unora dintre clientii casnici

ai furnizorilor de electricitate catre transa superioara de consum (careia ii este asociat
un plafon mai ridicat), generand astfel o majorare a tarifului mediu (cu o contributie
inflationista de numai 0,1 puncte procentuale, semnificativ mai redusa decat cea a
combustibililor, evaluata la 0,6 puncte procentuale). in sens opus au actionat scaderile
usoare ale pretului gazelelor naturale, inclusiv ca urmare a competitiei pentru cota de

piata dintre principalii furnizori.

Spre deosebire de comportamentul din majoritatea anilor anteriori, in 2023 aceastd majorare a preturilor a fost concentrata

n trimestrul 1ll, in contextul saltului amplu al cotatiei Brent, carburantii si lemnele de foc fiind, intr-o anumitd masura,
bunuri substituibile.
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Pe partea factorilor exogeni, evolutia inflatiei anuale
a alimentelor cu preturi volatile si a bunurilor cu tarife
administrate a contrabalansat partial influenta

Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul
combustibililor

contributii, pp

variatie anuald (%)
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60 rata anuald a inflatiei LFO atinsese 10 la sutd, pe fondul
30 reducerii ofertei in acest an. In privinta bunurilor si
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parcursul perioadei analizate la 5,6 la sutd, nivel in
jurul cdruia a oscilat incepand cu luna iunie 2024,
date fiind evolutiile mixte din structurd (Grafic 1.3).
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Grafic 1.3. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

Astfel, segmentul alimentelor procesate si-a
mentinut dinamica anuald pe traiectoria ascendenta
pe care s-a plasat incepand cu trimestrul Ill (urcand
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contextul anului agricol deficitar pe plan regional
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Bunurile nealimentare si serviciile de piata si-au continuat traiectoria dezinflationista
in trimestrul IV (pand la 6,4 la suta, respectiv 6,7 la sutd), atenuand evolutia inregistrata
pe segmentul alimentar. in cazul primei categorii dezinflatia incetineste insa, pierzand
din suportul provenit de pe filiera importurilor: variatia anuald a IAPC exclusiv energie
din zona euro (mdsura care aproximeaza inflatia importata) a revenit in octombrie

la 2,7 la sutd?® si a stagnat la acest nivel pana la finalul anului 2024, in timp ce dinamica
anuald a indicilor valorii unitare a importurilor (medie mobila pe trei luni) in cazul unor
categorii precum produse cosmetice, produse sportive sau jocuri si jucarii urmeaza

2 Dupa o scadere de 0,1 puncte procentuale la finele trimestrului lll, pana la 2,6 la suta.
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1. Evolutia inflatiei

o traiectorie ascendentd, in unele cazuri reintrand in teritoriu pozitiv. in ceea ce
priveste serviciile de piata, desi dinamica anuald a preturilor s-a temperat in ultimele
trei luni ale anului intr-un ritm similar cu cel din trimestrul anterior, progresul este
lent, fiind afectat de mentinerea presiunilor din partea costurilor cu forta de munca,
in conditiile in care sectorul se numara printre cele mai expuse din economie la
factorul munca. In plus, pe ambele segmente conditiile de cerere au continuat s fie
favorabile, chiar daca in atenuare.

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor Asteptdrile pe termen scurt privind evolutia

o . N preturilor au fost ajustate usor ascendent in
media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)

80 trimestrul IV de agentii economici din toate
sectoarele, o crestere mai ampla a soldului
60 ” conjunctural observandu-se in cazul operatorilor
,:',’ ’\\:_\ din comert, probabil in corelatie cu traiectoria
40 ,/17:,"‘\::-§ o ascendenta a volumului vanzarilor (Grafic 1.4).
”/*I'/ \\\,,’/"\(" Similar, analistii bancari si-au revizuit ascendent
2 __-_\/zll ,,’ \\___\ :: anticipatiile privind rata inflatiei peste un an, insa
N ,:,’ - si-au mentinut anticipatiile pe orizontul de doi ani
0 IV la aceeasi valoare inregistrata la finele trimestrului
anterior (plasata chiar sub limita superioara a
20 intervalului tintei de inflatie).
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2020 2071 02 208 2024 Rata medie anuala a modificarii preturilor de consum
----- comert (3 luni) =====industrie 3 luni) a continuat sa se reducd, ajungand la finele anului
""" constructii (3 luni) servicii (3 luni) 2024 la nivelul de 5,6 la suta in cazul indicatorului
Sursa: CE-DG ECFIN calculat pe baza metodologiei nationale, respectiv

5,8 la suta in cazul celui calculat conform structurii
Grafic 1.5.1APC mediu anual in UE - dec. 2024 armonizate (-0,5 puncte procentuale, respectiv

-0,6 puncte procentuale fata de sfarsitul trimestrului lll).
Cu toate ca ecartul fata de media europeana

s-a restrans in luna decembrie pana la 3,2 puncte
5 procentuale (cu 0,4 puncte procentuale sub nivelul
2

variatie medie anuala (%)

atins cu trei luni in urma), Romania ramane statul
membru cu cea mai mare valoare a inflatiei medii
anuale a IAPC la nivelul UE (Grafic 1.5).

Nivelul efectiv al ratei anuale a inflatiei IPC la finele

medie UE = 2,6 anului 2024 s-a situat cu 0,3 puncte procentuale peste
cel prognozat in editia din luna noiembrie a Raportului
asupra inflatiei, in conditiile in care inflatia de baza

nu si-a reluat trendul descrescator, asa cum fusese
anticipat. In plus, preturile combustibililor au crescut
peste asteptari, dat fiind cd atat cresterea pretului
BERFHSZTTOOEREEEITTR=IE=ES lemnelor de foc, cat si aprecierea dolarului au depasit
Sursa: Eurostat valorile avute in vedere la realizarea proiectiei.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul Ill, PIB real a pastrat o dinamica anuald modesta (+1,2 la suta?),
pe fondul incetinirii ritmului de crestere la nivelul ambelor componente
ale absorbtiei interne; in contrapartidd, importurile au pierdut din sufly,
fapt care s-a regasit in atenuarea efectului de erodare a cererii externe nete
asupra cresterii PIB real (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Din perspectiva ofertei, valoarea adaugata bruta la nivelul economiei s-a redus cu
0,4 la sutd, in contextul in care trenarea activitatii industriale, declinul prelungit al
constructiilor imobiliare si parcursul cel mult neutru al multor activitati din servicii
au fost insotite de restrangerea severa a productiei agricole sub efectul anului
secetos. Au existat insa si sectoare cu evolutii pozitive, mai importante fiind
constructiile ingineresti, serviciile de proiectare, comertul cu amanuntul si serviciile
conexe (wholesale de bunuri de consum, depozitare, curierat), Grafic 2.2.

Consumul populatiei si-a temperat rata anuala de crestere pana la 5,1 la suta, aportul
dominant revenind autoconsumului, in asociere cu recolta modesta de porumb si
floarea-soarelui. in schimb, achizitiile de marfuri au continuat sa se majoreze intr-un
ritm alert (peste 7 la sutd, variatie anuald), cu sustinere mai ales din partea bunurilor
de uz curent, care au inregistrat cresteri pe toate grupele de produse (cea mai dinamica

Tn aceasta sectiune, comentariile privind evolutia anuald a PIB au la baza seriile de volum exprimate in preturile trimestrului
corespunzator al anului precedent.
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fiind grupa articolelor de imbracaminte, incaltdminte, produse cosmetice

si farmaceutice, care a pastrat un avans de doua cifre in termeni anuali). In cazul
bunurilor de folosinta indelungata, cresterea vanzarilor a fost mai temperats,
printre cele mai modeste ritmuri numarandu-se cel al achizitiilor auto (+1,1 la suta),
ca urmare a scaderii cererii de vehicule noi*.

Grafic 2.2. Principalele activitdti economice
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Grafic 2.3. Consumul populatiei
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Traiectoria pozitiva a consumului privat este posibil

sa se mentina in viitorul apropiat, cresterea ampla a
veniturilor reale ale populatiei in cursul anului 2024,
suplimentata de majorarea consistenta a creditelor noi
pentru consum, reflectandu-se in imbunatatirea
indicatorilor de incredere in trimestrul 1V, atat la nivelul
populatiei, cat si al operatorilor din comert (cu circa

2 puncte in fiecare caz comparativ cu media
trimestrului lll), Grafic 2.3. Perspectiva este confirmata
de evolutia cifrei de afaceri din retail in perioada
octombrie-noiembrie, al carei volum s-a majorat

cu 9,8 la suta in termeni anuali. Comertul cu bunuri

de uz curent si-a continuat cresterea alerta observata
de la inceputul anului, semnalele din piata indicand si
anumite influente benefice din partea ofertei, cum ar fi
reconfigurarea strategiilor de vanzare in sensul cresterii
frecventei campaniilor promotionale®. Un alt segment
cu o evolutie notabila este comertul online, cresterea

(-13,7 la suta).

Pentru aceasta categorie, dinamica anuald a numarului inmatriculdrilor noi a reintrat in teritoriu negativ in trimestrul Il

Potrivit datelor furnizate de YouGov Romania, in conditiile in care reducerile de pret vizeaza, de regula, produsele consacrate,

intensificarea campaniilor promotionale a condus la o crestere a concurentei exercitate de aceasta categorie de produse
asupra grupei marcilor proprii si, implicit, la o scadere a cotei de piata a celei din urma.
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cu peste 15 la suta in octombrie-noiembrie fiind in linie cu traiectoria de pe parcursul
anului 2024. Astfel, ponderea persoanelor care utilizeaza mediul digital in scopul
cumpardrii de bunuri si servicii s-a apropiat de 60 la sutd in anul 2024 (in raport

cu numarul total al utilizatorilor de internet in ultimele 12 luni), in crestere fata

de anul precedent (dar, conform Eurostat, inca sensibil mai mica decat media UE

de 76,7 la sutd). Parcursul ascendent al veniturilor populatiei a contribuit si la redresarea
serviciilor recreative, dinamica anuala a volumului incasarilor revenind la valori pozitive
in perioada octombrie-noiembrie (1,7 la sutd), dupa doua trimestre succesive de
contractii.

In trimestrul 1ll 2024, executia bugetului general consolidat a cunoscut o noua
deteriorare pronuntata in raport cu perioada similara a anului anterior, generand

un deficit de 32,6 miliarde lei (1,8 la suta din PIB), mult superior celui din trimestrul Il
2023 (19,2 miliarde lei, respectiv 1,2 la suta din PIB). Deficitul bugetar I-a depasit astfel
semnificativ pe cel din trimestrul ll, la fel ca in anul 20235, in conditiile in care veniturile
bugetare totale s-au comprimat intrucatva fata de precedentele trei luni’, sub impactul
scaderii incasarilor din impozitul pe profit?, din veniturile nefiscale® si din impozitul pe
salarii si venit'®, contrabalansat doar partial de majorarea celor din impozite si taxe

pe bunuri si servicii'. Tn acelasi timp, cheltuielile bugetare totale au continuat s se
madreasca usor'?, in principal pe seama cresterii accentuate a cheltuielilor de capital

si a celor cu asistenta sociala'?, in timp ce influente contrare au venit din diminuarea
altor componente de natura curenta™.

In ultimul trimestru din 2024, deficitul bugetar a consemnat o crestere considerabil
mai mare decat in anul precedent, ajungand la 56,5 miliarde lei (3,2 la suta din PIB),
fata de 33,6 miliarde lei (2,1 la suta din PIB) in trimestrul IV 2023. Tn aceste conditii,

pe ansamblul anului 2024, executia bugetara s-a soldat cu un deficit de 152,7 miliarde lei
(8,7 la suta din PIB), mult superior celui inregistrat in anul anterior, de 90,1 miliarde lei,
respectiv 5,6 la suta din PIB.

In trimestrul Il 2024 s-a consemnat un deficit bugetar de 27,8 miliarde lei (1,6 la suté din PIB), mult mai mare, la randul sau,
decat cel din intervalul similar al anului 2023 (14,5 miliarde lei, respectiv 0,9 la suta din PIB).

In termeni anuali reali, veniturile bugetare totale au continuat totusi s& creascs, cu 6,7 la suta fatd de 5,9 la sutd in
trimestrul Il.

Reflectand insa in mare parte efectul de baza asociat incasarii in trimestrul Il a impozitului pe profit aferent anului

precedent; de altfel, dinamica lor anuala reala pozitiva s-a majorat in raport cu trimestrul precedent, urcand pe un palier de
doud cifre.

Aceasta au continuat totusi sa creasca in termeni anuali reali, dar mai lent decat in trimestrul anterior.
Acestea si-au conservat insa ritmul ridicat de crestere in termeni anuali reali.

Cresterea acestei categorii de venituri a decurs cu precadere din evolutia altor impozite si taxe pe bunuri si servicii si, respectiv,
a TVA, iar influente suplimentare, dar mai mici, au generat incasarile din accize.

Ritmul de crestere anuala reala a cheltuielilor bugetare totale s-a majorat la 14,0 la sutd, de la 13,6 la suta in trimestrul Il.

Ambele categorii de cheltuieli si-au cvasidublat dinamica anuala reala fata de trimestrul precedent, in cazul cheltuielilor cu
asistenta sociala evolutia reflectand si impactul masurii de recalculare a pensiilor incepand cu luna septembrie. O contributie
ceva mai redusa la majorarea cheltuielilor bugetare totale a avut si cresterea pe mai departe a cheltuielilor cu proiectele cu
finantare din componenta de imprumut a PNRR.

Tn principal a celor cu bunuri si servicii - in conditiile in care acestea au fost plafonate in intervalul septembrie-decembrie
2024 (conform OUG nr. 107/2024), mai devreme decat in anul anterior -, precum si a categoriilor alte cheltuieli si cheltuieli
cu dobénzi si cu subventii. Dinamicile anuale reale ale acestor cheltuieli (cu exceptia celor din urmd, care s-au comprimat in
termeni anuali) au rdmas totusi pe palierul de doud cifre, dar s-au redus fata de trimestrul precedent. Cheltuielile cu
proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile au scazut la randul lor — amplificandu-si usor declinul in termeni
anuali reali —, insa fara a avea un impact semnificativ asupra soldului bugetar, daté fiind evolutia relativ similara a sumelor
primite de la UE.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Formarea bruta de capital fix a inregistrat o nouad incetinire, pana la 0,4 la suta (variatie
anuala), in conditiile in care anul 2024 s-a caracterizat prin restrangerea principalelor
canale de finantare. Cu toate acestea, intensificarea pe final de an a lucrarilor pentru
infrastructura de transport si revigorarea, in perioada iulie-noiembrie, a portofoliului
de comenzi interne adresate industriilor producatoare de bunuri de capital ar putea
sustine o relativa revenire a investitiilor pe termen scurt. Din perspectiva finantarii,
trimestrul lll a ramas in coordonatele primei jumatati

Grafic 2.4. Investitii, exclusiv constructii a anului, nivelul scazut al resurselor proprii din
variatie anuals reds (% indicide volum, sectorul corporativ (imprimat de evolutia negativa
4 Contributii, pp T12020=100, sa. 159 a activitatii in numeroase sectoare economice) fiind
30 160| insotit de diminuarea cu 26 la sutd in perioada
20 140 ianuarie-noiembirie a influxurilor de ISD sub forma
10 120| participatiilor la capital (inclusiv reinvestirea
0 100 profiturilor). Totodat3, absorbtia lenta a fondurilor
-10 % europene' si capacitatea administrativa precara de
20 60 gestionare a resurselor atrase au continuat sa franeze
30 40 ‘. .
DN N T acumularile de capital.
2020 2021 2022 2023 2024
s echipamente IT N . . N
echipamente de transport In acest context, temperarea ritmului formarii brute
alte masini si echipamente de capital fix a fost atribuita, in principal, investitiilor
W te investitii** ) pv T /NP pal, ’
total mai scazute in mijloace de transport (efectuate
comenzi interne bunuri de capital (sc. dr.) ce e el i . N .
) iul-nov. pentru comenzi interne de companii si institutii publice), in hardware si
**) cheltuieli pentru active biologice din agricultur, software [T, R&D, software, precum si in active bi0|Ogice din agriCU|turé
lucrdri geologice, cheltuieli pentru servicii asociate transferului de .. . . .. o
proprietate asupra mijloacelor fixe existente, terenuri etc. (planta’gll, ammale)' Grafic 2.4. O traiectorie inversa
Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR a consemnat pozitia care exclude categoriile de
masini si echipamente mentionate anterior, la a carei
Grafic 2.5. Constructii crestere (cu 18 la sutd in termeni anuali) au contribuit
o achizitiile de tehnologii pentru proiecte de investitii
160 indici, T1 2020=100, s.a. puncte, s.a. 12 .. o . . .
cu finalizare programata in ultimele luni ale anului,
cum ar fi cele din domeniul auto'®.
140 » L. 0
\ —N ) \"x,/”‘*"
! ,:sx:-’ N\ sl Investitiile in constructii au consemnat o usoara
s N =7 1~--T 1 . . o
120 \‘ 7o T~ \\\I’ 2 revigorare, dar avansul a fost fragil (0,9 la suta,
(X} . g vy A Ag s .r A w .
“‘,: variatie anuald) intrucat intensificarea, pana la circa
100 ‘|",' 24| 9lasutd, a dinamicii lucrarilor ingineresti a fost
| | I | | | I in buna masura contrabalansata de dublarea ritmului
% } I 36| descadere a constructiilor imobiliare (pana la
T 1 1 1 T 1 ' -15,6 la sutd). Evolutia va rdmane, probabil, divergenta
2020 2021 2022 2023 2024 - . ' :
si in viitorul apropiat (Grafic 2.5). Astfel, ultimul
== volumul constructiilor de cladiri* trimestru al acestui an cunoaste o accelerare a
volumul constructiilor ingineresti* lucrarilor | t det t rutier. inclusi
=====indicator de incredere: constructii de cladiri (sc.dr.) ucrarilor la reteaua de transport rutier, Inclusiv
=====indicator de incredere: constructii ingineresti (sc. dr.) pentru proiectele de autostrazi si drumuri expres.
*) oct-nov. pentru ultimul moment In schimb, asteptarile privind constructiile de
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN cladiri raman negative, un indiciu in acest sens

> In cazul fondurilor europene structurale si de coeziune, la nivelul anului 2024 au fost atrase doar 53 la sutd din sumele

estimate in cadrul celor doua exercitii standard si, respectiv, sub 8 la suta din granturile acordate prin PNRR (potrivit MF).

Inaugurarea unei linii de asamblare a bateriilor pentru masini electrice la uzina Ford Otosan Craiova (octombrie), folosite pentru
echiparea celor trei modele de autovehicule lansate in productie in ultima parte a anului 2024.
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fiind deteriorarea continua, de la inceputul anului, a indicatorului de incredere
in randul firmelor de profil (de la -5,7 puncte in trimestrul IV 2023 la -8,1 puncte
in trimestrul IV 2024).

Grafic 2.6. Comert exterior Cererea externd netd a continuat sa erodeze dinamica

variatie anuald reala (%)

anuala a PIB real, insa amplitudinea acestui efect
puncte procentuale

2 s-a diminuat comparativ cu trimestrul Il (pana la

1 -1,8 puncte procentuale), in principal pe seama

0 franarii ritmului de crestere a importurilor de bunuri
(Grafic 2.6).

2 Potrivit datelor de conturi nationale, volumul
3 exporturilor de bunuri a inregistrat o noua contractie
(cu 1,6 la suta in termeni anuali), imprimata,

4 N T
in principal, de factorul climatic si de parcursul
5 . s .
| I il " | I M i’anemlc al cererii externe, mai ales pe plan european.
2023 2024 In primul caz, seceta persistenta si temperaturile
contributie la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr.) ridicate din anul curent si-au pus amprenta asupra
contributie la dinamica PIB real: servicii (sc. dr.) livraril d o icole. al ¢
_____ exporturi de bunuri ivrarilor externe de materii prime agricole, al caror
importuri de bunuri volum s-a redus cu circa 16 la suta. In cel de-al doilea
===="= exporturide servicii . L
importuri de servicii caz, trenarea activitatii economice in zona euro,
Sursa: INS mai ales in Germania, a afectat exporturile de produse

17

manufacturate - bunuri finale (in special de consum'?,
al caror export s-a majorat cu putin peste un procent) sau bunuri intermediare
ale unor ramuri integrate in lanturile internationale de productie (de exemplu,
echipamente electrice, componente electronice).

Desi competitivitatea prin pret a produselor locale nu se numara printre principalii
factori de eroziune a pozitiei comerciale externe in 2024, dupa cum indica aprecierea
relativ modesta, de circa 2 la suta in medie, a cursului de schimb real efectiv pe baza
indicelui preturilor productiei industriale, nu pot fi ignorate presiunile induse in
continuare de costurile cu forta de munca. Mentinerea dinamicii de doua cifre a ULC
nominal in industria prelucratoare este de natura a crea preocupari in perioade de
temperare a cererii, mai ales in cazul ramurilor care folosesc in mai mare masura
factorul munca (asa cum sunt industria usoara, industria electronica sau cea de
masini si echipamente). Dincolo de aceasta provocare, manifestata in ultimii trei ani,
industria locala se confrunta cu tensiuni concurentiale generate de evolutiile
internationale recente. Este cazul metalurgiei, unde exporturile sunt afectate de
oferta abundenta si relativ ieftina, de provenienta chineza si turca, precum si cel

al industriei auto, unde masinile electrice chinezesti vor reprezenta un competitor
puternic pentru modelele autohtone de acest tip (lansate in productie la finele
anului 2024).

O anumita contributie la deteriorarea componentei externe a PIB in trimestrul lll a revenit
si balantei energetice, conditiile de seceta repercutandu-se asupra productiei de
energie hidroelectricd, fapt care a determinat acoperirea varfurilor de consum prin

De exemplu, produse alimentare, produse cosmetice, electrocasnice.
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2. Evolutii ale activitatii economice

importuri si reducerea exporturilor. Si livrarile externe de gaze naturale au scdzut,
refacerea graduala a consumului industrial captand o parte mai mare din resursele
autohtone. Cu toate acestea, pe ansamblul anului 2024, cresterea productiei locale

a permis anularea dependentei de importuri a economiei. Schimburile comerciale

cu petrol si bunuri derivate au fost, in linii mari, echilibrate in trimestrul lll, trecerea

pe surplus a balantei produselor petroliere antrenand importuri suplimentare de titei.

Grafic 2.7. Contul curent

sold, miliarde euro
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Sursa: BNR

Grafic 2.8. Productivitatea muncii pe ansamblul

economiei
3t 3 (0
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industrie (calculata pe baza datelor cu frecventa lunara)
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Sursa: INS, calcule BNR

Incetinirea dinamicii absorbtiei interne si parcursul
nefavorabil al livrarilor externe s-au reflectat in
variatia anuald a importurilor de bunuri, decelerarea
acestora (pana la +2,4 la suta) fiind localizata la nivelul
bunurilor intermediare, in timp ce importurile

de bunuri de consum au continuat sa evolueze
intr-un ritm alert (circa 7 la suta).

in perioada ianuarie-octombrie 2024, decalajul
negativ dintre dinamica volumului exporturilor si cea
aferenta importurilor de bunuri a fost doar marginal
atenuat de evolutia favorabila a componentei

de pret (crestere usor mai pronuntata a IVU in cazul
exporturilor comparativ cu cel al importurilor)®,

In consecinta, in primele 11 luni ale anului 2024
deficitul bunurilor (date BOP) s-a adancit cu

14,9 la suta fata de aceeasi perioada din anul
anterior. Evolutia s-a repercutat asupra deficitului
contului curent (+33 la sutad), alaturi de reducerea
surplusului aferent balantei serviciilor — explicata

de adancirea deficitului din turism, precum si de
scaderea incasarilor nete din transportul de marfuri
(in linie cu trenarea activitatii economice in Romania
si, in general, la nivel european). Un aport suplimentar
a apartinut contului de venituri primare, pe seama
cresterii platilor de dobanzi pentru titlurile
guvernamentale emise pe piata externa si a intrarilor
mai modeste de fonduri asociate remunerdrii
lucratorilor romani din strdinatate; influenta negativa
a acestor evolutii a fost atenuatd de reducerea
iesirilor sub forma profiturilor reinvestite aferente
companiilor ISD, precum si de o anumita imbunatatire
a surplusului de venituri secundare (Grafic 2.7).

Productivitatea muncii

n trimestrul Il 2024, dinamica productivitatii muncii
pe ansamblul economiei a revenit in teritoriu pozitiv
(1,5 la suta fata de -2,7 anterior), cu contributia

importanta a serviciilor, in special comert si activitati conexe, sustinute de cererea
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Grafic 2.9. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industria prelucratoare

Sursa: CE-DG ECFIN

de consum, respectiv IT&C, unde continua procesul de restructurare (Grafic 2.8).

O evolutie pozitiva pare sa fi avut si productivitatea muncii in industrie (calcul pe baza
valorii adaugate brute), care este insa divergenta de cea indicata de seriile lunare
privind productia si numarul de salariati. Determinata astfel, productivitatea muncii

a consemnat al optulea trimestru consecutiv de contractie in termeni anuali, dinamica
sa reducandu-se suplimentar, pana la-2,1 la suta.

Tabloul afisat de activitatea industriald rdamane similar, in linii mari, celui prevalent

pe tot parcursul anului 2024. Pe partea cererii, exista in continuare suport din partea
pietei interne (comenzi noi in crestere cu peste 7 la suta ritm anual in trimestrul Il

si ritm de doua cifre in octombrie), in timp ce comenzile externe s-au redus cu circa

1 la suta in intervalul iulie-octombrie. La nivelul subsectoarelor se disting restrangeri
pronuntate ale indicatorilor de productivitate in multe dintre activitatile orientate
preponderent catre export: contractii de doua cifre in industria de cauciuc si mase
plastice, metalurgie, IT si electronice sau cea de masini si echipamente. Evolutiile au
loc in contextul mai larg in care pierderea de competitivitate a industriei comunitare,
in special auto, continua sa erodeze interesul pentru produsele europene in detrimentul
celor fabricate in China sau SUA. Pe acest fundal, un val de restructurari si chiar
falimente se manifesta deja la cateva fabrici auto mari din Europa, si, mai departe,

la producatori din industriile conexe. Acestea se repercuteaza rapid asupra economiei
locale, avand in vedere gradul ridicat de integrare: circa 40 la suta din valoarea
addugata in industria locala este exportata, iar jumatate din aceasta valoare are ca
destinatie finala zona euro. Perspectiva pentru evolutiile mediului extern se mentine
mai degraba pesimistd, probabilitatea ridicata a unor
noi tarife impuse de SUA odata cu inaugurarea noii
administratii avand potentialul de a fragmenta
suplimentar lanturile internationale de valoare
adaugata.

Cele mai recente date arata o oarecare imbundtatire
a gradului de utilizare a capacitatilor de productie
ale fabricilor din Romania, concomitent cu o
ameliorare temporara a indicatorilor de incredere
in intervalul octombrie-noiembrie, determinanta
pentru aceste evolutii fiind intrarea in productie
LN TN a unor noi modele de automobile, inclusiv electrice
2022 2023 2024 (Grafic 2.9). De altfel, productia de automobile

bunuri intermediare a atins un record absolut in luna octombrie,
bunuri de capital

bunuri de consum durabile
bunuri de consum de uz curent de vedere al numarului de unitati asamblate la

dar si pe ansamblul anului 2024, din punctul

cele doua fabrici. Finalul de an a consemnat insa

o corectie a indicatorilor de incredere, iar in absenta
relansarii segmentului manufacturier european, un reviriment al activitatii industriale
locale, aflata in prezent in jurul cotelor inregistrate in anul 2016, este dificil de
intrevazut.
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Grafic 2.10. Gradul de tensionare a pietei
muncii

%, s.a.
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deficitul de fortd de munca (sc.dr.)
gradul de tensionare a pietei muncii
Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este

calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante
sirata somajului BIM (date cu frecventd lunara).

Deficitul de forta de munca se referd la procentul
companiilor care percep ca dificultatea de agasi forta
de munca reprezinta un factor carele limiteaza
activitatea economica.

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

Grafic 2.11. Principalele probleme intdmpinate
de companii in desfasurarea activitatii

medieUE
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lipsa personalului calificat
costurile de productie (inclusiv cele cu personalul)

Not4: In cadrul sondajului, companiile raspund la intrebarea ,Cat de

importanti au fost factorii mentionati pentru activitatea companiei
in trimestrul curent si cel anterior?”. Raspunsurile se referd la
dificultatile intampinate in perioada aprilie-septembrie 2024
(perioada de colectare este septembrie-octombrie 2024 si apartine
valului aferent trimestrului Il 2024) si sunt oferite pe o scara de la
11a10, in ordine descrescatoare dupd nivelul importantei.

Sursa: BCE, CE-DG IMIESMEs, ,Survey on the Access to Finance

for Enterprises” (SAFE)

2. Evolutii ale activitatii economice

Evolutii pe piata muncii

Tn intervalul iulie-noiembrie, coordonatele pietei
muncii au suferit unele modificari, tendinta de
detensionare devenind mai evidenta (Grafic 2.10).
Cererea de fortd de munca a ramas modestd,

rata somajului s-a majorat, iar salariile si-au reluat
tendinta descendenta, dupd cresterea ampla din
iulie, asociata majorarii salariului minim brut pe
economie. Cu toate ca evolutiile recente au adus
unele semnale pozitive in ceea ce priveste efectivul
de salariati si rata somajului, in linie cu dinamica usor
pozitiva a activitatii economice, perspectivele rdman
rezervate.

Rata locurilor de muncad vacante s-a mentinut

la 0,7 la sutd in trimestrul I 2024, nivel la care

se situeaza inca din trimestrul IV 2023 (fata de

0,8-0,9 la suta in perioada 2021-2023 trimestrul V).
Concomitent, oferta de forta de munca s-a majorat,
rata somajului BIM urcand la 5,6 la suta in trimestrul Il
si la 5,4 la sutd in octombrie-noiembrie (date provizorii),
dupa ce in prima parte a anului fusese relativ stabila
in jurul nivelului de 5,2 la suta. Relaxarea suplimentara
a pietei muncii este posibil sa fi contribuit la atenuarea
deficitului de personal calificat in ultimul trimestru al
anului, indicatorul asociat din editia decembrie 2024
a sondajului DG ECFIN coborand la 8,3 la suta,

dupa o perioada de circa trei ani in care a oscilat in
jurul valorii de 10 la suta. Totusi, deficitul de forta de
munca ramane o caracteristica persistenta a economiei
romanesti (Grafic 2.11), date fiind efectele de lunga
duratd ale unor factori structurali, precum emigrarea
masiva, imbatranirea populatiei, rata scazuta

de participare si neconcordanta intre calificarile
solicitate de companii si cele de care dispun candidatii.

Dinamica anuald a efectivului de salariati din
economie si-a continuat parcursul descendent in
trimestrul Ill, ajungand la 0,5 la sutd, Grafic 2.12.
Decelerarea a fost imprimata, in principal, de industria
prelucrdtoare. Pe de o parte, situatia dificila a
sectorului auto pe plan european se resimte puternic
si in industria local3, fiind estimat ca un post

restructurat in industria auto din Germania conduce la pierderea a sapte pana la zece

locuri de munca pe lant, in industria de componente'. Pe de alta parte, continua

restructurdrile in ramurile mai afectate de majorarea salariului minim, precum cele
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Grafic 2.12. Efectivul salariatilor din economie
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Grafic 2.13. 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

din industria usoara. Variatia anuala de personal

se mentine in zona de contractie si in sectorul IT,

iar perspectivele sunt incerte, in contextul unei

cereri externe in ajustare, al provocarilor asociate
schimbarilor rapide de paradigma care caracterizeaza
acest domeniu de activitate, dar si al progresului
modest in sfera digitalizarii pe plan intern. Totusi,
intervalul octombrie-noiembrie a adus o usoara
imbunatatire a indicatorului agregat, variatia anuala
a numarului de salariati din economie marindu-se

la 0,6 la suta, evolutie atribuita cu precadere
serviciilor (in principal HoReCa, zona de transport si
depozitare, activitati administrative, dar si recreative).
In ceea ce priveste sectorul bugetar, dinamica anuala
a efectivului de salariati s-a pastrat la 0,8 la sutd in
perioada iulie-noiembrie.

Tn trimestrul llI, ritmul anual de crestere a salariului
mediu brut pe economie si-a intrerupt tendinta
descendentd, majorandu-se pana la 16,7 la suta
(+0,8 puncte procentuale fata de trimestrul
precedent), aceasta fiind ulterior reluata in
intervalul octombrie-noiembrie, cand a avut loc
o temperare pana la 14,2 la suta. Tendinta a fost
imprimata de sectorul privat si este explicata

in buna masura de modificarile intervenite la
nivelul salariului minim. Pe de o parte, majorarea
de la inceputul lunii iulie 2024 a impins dinamica
anuala in sectorul privat pana la 16,3 la sutd in
trimestrul 1ll 2024 (+1,6 puncte procentuale);

pe de altd parte, cresterile operate in trimestrul IV
2023 au generat un efect de baza in octombrie-
noiembrie 2024, cand indicatorul a coborat la
13,2 la suta (Grafic 2.13).

Sectorul bugetar a urmat un traseu descendent,
ajungand la 17,7 la suta in perioada iulie-noiembrie
(-2,1 puncte procentuale fatd de trimestrul Il).

Siin acest caz s-a observat un efect statistic
determinat de majorarea considerabila a salariilor

in educatie incepand cu 1 iunie 2023. In administratie
publica si sandtate, ritmurile de crestere au accelerat

in perioada analizatd, de la circa 15 la suta in trimestrul Il la aproape 18 la sutd in

intervalul iulie-octombirie.
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2. Evolutii ale activitatii economice

2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

In trimestrul Il 2024, atat preturile de import, cat si cele de productie aferente
bunurilor industriale si agricole de provenienta internd au consemnat
intensificari ale dinamicilor anuale pana la valori pozitive, sub impactu
temperaturilor excesive care au favorizat cresteri importante pe segmentul
energie electrica, dar si al preturilor agroalimentare, prin afectarea culturilor
de primavara. In octombrie-noiembrie insa, dinamica anuala a preturilor
productiei industriale pentru piata interna revine in teritoriu negativ, factorul
decisiv fiind reprezentat de ajustarea unor tarife de comercializare a gazelor
naturale. Desi se mentine ridicatd, presiunea din partea costurilor cu forta

de munca in industrie s-a mai disipat recent, ca rezultat al restructurarilor

din ultimul an.

2.1. Preturile de import

Perspectivele rezervate privind activitatea globala au contribuit la pastrarea dinamicii
anuale negative a cotatiilor internationale ale materiilor prime in ultima jumatate

Grafic 2.14. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime
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Sursa: BM, FAO, Bloomberg, calcule BNR

a anului 2024, indicele agregat publicat de Banca
Mondiala consemnand in ultimele doud trimestre
ale anului contractii de 4 la sutd, respectiv 4,4 la suta
(Grafic 2.14).

Tendinta a caracterizat preturile bunurilor energetice,
care inregistreaza scaderi anuale, celelalte cotatii
pastrandu-si avansurile anuale moderate. Astfel,
pretul titeiului, dupa ascensiunea de la inceputul lunii
iulie pe fondul stocurilor mai scazute si al temerilor
privind escaladarea tensiunilor geopolitice,

revine din august pe o traiectorie descendenta,
stabilizandu-se in ultimul trimestru in jurul nivelului
de 73 de dolari SUA/baril. Temerile privind incetinirea
economica globala si oferta mai mare din partea

SUA au contrabalansat tensiunile geopolitice din
Orientul Mijlociu si Europa de Est si imbunatatirea
estimarilor de crestere a cererii ca urmare a reducerii
ratei dobanzii Fed. In schimb, data fiind situatia
geopolitica, piata europeana a gazului natural

se mentine tensionatad in ultima jumatate a anului. Astfel, traiectoria ascendenta

a cotatiilor a fost intrerupta doar temporar in septembrie (date fiind stocurile
semnificative), trendul crescator fiind reluat ulterior, pe fondul majorarii cererii de
incdlzire rezidentiald la un nivel superior mediei sezoniere, ca urmare a vremii mai reci
in anumite parti ale Europei (la finele lunii decembrie 2024, depozitele de gaze naturale
atingeau un grad de umplere de doar 72 la suta la nivel european comparativ cu

86 la suta la sfarsitul anului 2023). Presiuni suplimentare au fost generate de expirarea
acordului de tranzit al gazelor dintre Ucraina si Rusia la finalul anului 2024.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Preturile metalelor industriale (inclusiv produse minerale) au consemnat o atenuare
a cresterii anuale, pana la 4,4 la suta in intervalul iulie-septembrie (o scadere anuala
pronuntata avand cotatia minereului de fier), favorizate de incetinirea economiei
Chinei, in special in sectorul investitiilor imobiliare. Ulterior, anticiparea cresterii
economice din SUA si redresarea industriei chineze, odata cu anuntul stimulentelor
guvernamentale, au condus la un avans considerabil al cotatiilor la debutul
trimestrului IV; in lunile noiembrie-decembrie a avut loc o atenuare graduala,
impactul masurilor stimulative din China asupra cresterii cererii fiind supraestimat
de piete.

Indicele FAO s-a plasat pe o pantd ascendentd, rata anuala redevenind pozitiva

in ultimul trimestru (5,9 la suta), cresteri importante fiind observate pe segmentul
oleaginoaselor (data fiind recolta slaba din regiunea Mdrii Negre) si al lactatelor,
pe fondul unei productii mai reduse de lapte, efect al conditiilor meteorologice
eratice.

In trimestrul lll, indicele anual al valorii unitare a importurilor a revenit la valori
supraunitare (101,5 la sutd fata de 97,8 la suta in trimestrul anterior), impactul
nefavorabil asupra preturilor interne fiind atenuat de aprecierea leului in raport

cu dolarul SUA. Tn structura, cresteri ale IVU au inregistrat majoritatea categoriilor
de bunuri. Accelerari mai insemnate comparativ cu intervalele precedente au fost
vizibile in cazul bunurilor energetice (trecere in zona pozitiva, in urma unui avans
de 8,4 puncte procentuale, corelat cu cresterea cotatiilor de la inceputul perioadei)
si in cel al marfurilor alimentare, ale caror preturi au purtat amprenta anului agricol
nefavorabil (in principal pe segmentele fructe, grasimi, carne).

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Grafic 2.15. Preturile productiei industriale Tn intervalul octombrie-noiembrie 2024, rata anuald
pentru piata internd de crestere a preturilor productiei industriale pentru
variatie anualé (6 variafie anuala 09 o piata inteliné a coborat in teritoriu nega:civ, panala
6 -3,3 la sutd (-3,9 puncte procentuale fata de
140 trimestrul 1ll 2024), contractia fiind determinata
120 exclusiv de bunurile energetice, ca urmare a ajustarii
1001 tarifelor de citre principalii furnizori de gaze naturale
ig (Grafic 2.15). Excluzand aceastd evolutie, variatia
/ 4 anuala a preturilor este estimata a se fi plasat in
——— ,/,..//v\\._‘ | perioada analizata in jurul nivelului de 3 la sutj,
< /fv ?20 similar trimestrului lll si in crestere cu circa 1,5 puncte
40 procentuale fata de prima jumatate a anului. in absenta
20|2{)\AM I3 Nzolzqu IS NzolngM IS NzolngM IS NzolzzAM 1SN unor presiuni notabile din partea cotatiilor materiilor
total industrie prime neenergetice, dinamica reflectd, cel mai
BEM: gg Eggi‘;‘m probabil, influenta costurilor salariale, care desi
bunuri intermediare s-a mai disipat in ultima perioada ca rezultat al
bunuri de consum exd usiv alimente, bauturi, tutun o . . . o .
bunuri energetice (sc. dr) restructurdrilor si al unei modeste redresdri temporare
Sursa: INS, Eurostat a activitatii, ramane ridicata. Indicii in acelasi sens
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ofera majorarea soldului conjunctural DG ECFIN privind preturile de productie

in decembrie 2024 (pana la 18,6 la suta comparativ cu 15,4 la suta in primele luni
ale trimestrului IV), in special in cazul agentilor economici care activeaza in cadrul
industriilor producatoare de bunuri de capital si de consum, cu cea mai ridicata
expunere la factorul munca.

Contractia anuala a preturilor bunurilor energetice s-a adancit in intervalul octombrie-
noiembrie cu 8,2 puncte procentuale, pana la-10,4 la suta. Tendinta a fost imprimata
de evolutiile din industria de prelucrare a titeiului, in corelatie cu traiectoria cotatiilor
petrolului, dar mai ales de cele din ramura de productie si furnizare a energiei electrice,
termice si a gazelor, unde preturile de productie s-au redus in termeni anuali cu

10,1 la suta in perioada octombrie-noiembrie fata de -0,8 la suta in trimestrul lll.

in acest din urma caz, dincolo de manifestarea unui efect de baza, evolutia reflecta
refnnoirea contractelor cu marii consumatori industriali la preturi mai avantajoase si
competitia pentru cota de piata dintre principalii furnizori.

Un aport modest a revenit si segmentului energie electricd, corectia din luna octombrie
a preturilor pe piata spot® fiind anulata in cea mai mare parte de evolutia din
noiembrie. Astfel, in contextul majordrii ofertei, conditiile meteo fiind favorabile
pentru productia din surse regenerabile, in special hidro (debitul Dunarii s-a situat
cu mult peste media multianuald), cotatiile au consemnat scaderi importante in luna
octombrie. Tendinta s-a inversat insd ulterior, acestea inregistrand un salt semnificativ,
reducerea productiei interne de energie electrica (inclusiv ca urmare a unor lucrari
de revizie desfasurate de unele companii de profil) fiind insotita de o crestere a
consumului, pe fondul temperaturilor sub media sezoniera din aceasta perioada.
Sectorul continua sa resimta ritmul lent in care investitiile ajung sa fie implementate,
o impulsionare fiind posibil sa ofere intrarea in vigoare a schemei de contracte
pentru diferenta (care prevede ca producatorului sd ii fie garantat un pret minim

de vanzare); succesul acesteia rdmane insa conditionat de realizarea de investitii
pentru imbunatatirea retelei perimate de distributie si transport.

Dinamica anuala a preturilor bunurilor de capital a ramas ridicata (4,9 la sutd),

mult peste media sectorului industrial, continuand sa reflecte, in parte, presiunile

de la nivelul costurilor salariale. Se remarca totusi o incetinire in perioada octombrie-
noiembrie (-1,4 puncte procentuale), antrenata de industria auto (de la 5,7 la suta

in trimestrul Il la 2,6 la sutd), inchiderea unor fabrici de componente si concedierile
asociate contribuind la moderarea acestei influente la nivelul intregului segment,
prin limitarea dinamicii salariale in companiile ramase.

in cazul bunurilor de consum, variatia anuala a preturilor de productie consemneaza
o intensificare usoara pana la 4,1 la suta. In industria alimentara incep sa se manifeste
presiuni din partea costurilor cu unele materii prime agroalimentare, mai ales plante
oleaginoase si lapte, ale caror cotatii au inregistrat un salt apreciabil in a doua jumatate
a anului. De asemenea, se mentin presiunile din partea costurilor salariale, industriile
producatoare de bunuri de consum fiind mai vulnerabile la cresterea salariului minim.

20 Ulterior cresterilor exacerbate din lunile iulie-august, pe fondul dezechilibrului acut dintre majorarea consumului (temperaturi

extrem de ridicate) si reducerea productiei (seceta, revizii).
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Grafic 2.16. Preturile productiei agricole Dinamica anuala a preturilor de productie ale bunurilor
500 ) intermediare, chiar daca in usoara accelerare fata de
variatie anuald (% variatie anuala (% . . A . .
60 ’ ’ ’ 10| perioada anterioara, ramane redusa (0,9 la sutd),
50 1001 data fiind pastrarea variatiei anuale negative in
4 8% industria metalurgics, pe fondul concurentei
30 &0 din partea importurilor ieftine din Turcia, posibil
2 4 favorizate de utilizarea de materii prime din Rusia.
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0 0 Preturile productiei agricole in perioada octombrie-
10 20 noiembrie 2024 si-au intensificat ritmul anual
2 0 (+7,8 puncte procentuale fata de trimestrul lll), pana la
30 0 11,6 la sutd, cu accelerari de ritm pe ambele segmente
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2020 2021 2022 2023 2024 (Grafic 2.16). In cazul produselor vegetale, dinamica
produse animale anuald a urcat pana la 14 la sutd, reflectand recolta
produse vegetale S foen . Ap s .
total slaba (atat la nivel european, cat si pe plan intern).

seectecer grau - pretextemn (sc.dr) Majordri semnificative de dinamica se remarca in cazul
ﬁ;’;fg;‘ﬁga?g,ejixgig S;{;;)(SC dr) semintelor de floarea-soarelui (pand la 27,4 la suta),

J la aceasta cultura productia fiind estimata la
jumatate din media ultimilor cinci ani. O evolutie
similard, dar de amplitudine redusd, a consemnat
rata anuala a preturilor produselor animale: 2,2 la

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

Grafic 2.17. Costurile unitare cu forta de munca

2% contributii, pp variatie anuala (%) %5 suta,
cu 1,3 puncte procentuale peste media trimestrului lll,
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= productivitatea mundii de crestere a productivitatii muncii (1,5 la suts,
remunerarea salariatilor in crestere cu 4,2 puncte procentuale fata de cele

= ULC total economie (sc.dr.) . 3 R R . . e .
trei luni anterioare), decalajul dintre cei doi indicatori

fiind in continuare considerabil. In structur3,
activitatile profesionale si serviciile administrative
au avut un aport mai important la usoara ameliorare a productivitatii.

Sursa: INS, calcule BNR

In industrie, rata anuala de crestere a costurilor salariale unitare s-a temperat pana

la 12,2 la sutd in intervalul octombrie-noiembrie, dupa o majorare pana la 18,5 la suta
in trimestrul Ill; in primele doua luni ale trimestrului IV, productia autohtona a inregistrat
de crestere a salariilor. Astfel, majoritatea ramurilor au inregistrat temperari ale dinamicii
ULGC, variatiile anuale plasandu-se, in linii mari, in intervalul 10-20 la suta (valori superioare,
de peste 30 la sutd, s-au regasit doar in extractia minereurilor metalifere si serviciile
anexate, fabricarea bauturilor si in repararea, intretinerea si instalarea masinilor).
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In lunile noiembrie 2024 si ianuarie 2025, BNR a mentinut rata dobanzii

de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta si ratele dobanzilor aferente
facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta, respectiv la 5,50 la sutd
(Grafic 3.1). Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
si in valuta ale institutiilor de credit au fost pdstrate la nivelurile in vigoare

(de 8 la sutd, respectiv 5 la sutd). Prin aceste decizii s-a urmarit 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 Deciziile Consiliului de administratie al BNR din
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luna noiembrie au fost adoptate in contextul
inrdutatirii evolutiei si a perspectivei inflatiei in raport
cu precedenta prognoza pe termen mediu, mai cu
seama pe termen scurt, precum si al incertitudinilor
ridicate asociate previziunilor pe orizontul mai
indepartat de timp.

Astfel, rata anuala a inflatiei a continuat sa se reduca
pe ansamblul trimestrului Il 2024, dar mai lent decat
in precedentele trei luni si comparativ cu previziunile,
coborand in septembrie la 4,62 la suta, de la 4,94 la suta
in iunie, in conditiile in care scaderile ample de

dinamica consemnate de preturile administrate
ian. ian. . T PNy -
03 204 si de pretul combustibililor*' au fost in mare parte

contrabalansate ca impact de cresterea preturilor

din anul 2024. La randul ei, rata anuala a inflatiei
CORE?2 ajustat si-a incetinit trendul descendent in trimestrul Ill, inclusiv fata de
previziuni, reducandu-se in septembrie la 5,6 la suta, de la 5,7 la suta in iunie??,

Sub influenta unor efecte de baza si a declinului neasteptat al cotatiei titeiului.

Decelerarea inflatiei de baza a avut pe mai departe ca principale resorturi efectele de bazd dezinflationiste de la nivelul
subcomponentelor non-alimentare si dinamica descrescatoare a preturilor importurilor. Actiunea acestora a fost mult
atenuata in trimestrul Ill de efectul statistic nefavorabil manifestat pe segmentul alimentelor procesate si de majorarea
cotatiilor unor marfuri agroalimentare, precum si de costurile salariale crescute, transferate cel putin partial asupra unor
preturi de consum, inclusiv pe fondul asteptarilor inflationiste pe termen scurt incd inalte si al cererii solide de bunuri.
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in contextul reaccelerarii cresterii preturilor alimentelor procesate si al franarii
declinului dinamicii inalte a preturilor serviciilor, dar si al scaderii intr-un ritm relativ
alert, similar celui din trimestrul I, a dinamicii preturilor marfurilor nealimentare,
care ramanea totusi ridicata.

In acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizata a relevat o perspectiva
inrautdtita a inflatiei in raport cu previziunile precedente, mai ales pe termen scurt,

in conditiile in care rata anuala a inflatiei era anticipata sa creasca usor in ultimele luni
ale anului 2024 si sa cunoasca o fluctuatie pronuntata in prima jumatate a lui 2025,
ramanand astfel deasupra intervalului tintei si semnificativ peste valorile anticipate

in luna august 2024. Totodata, ea era asteptata sa-si reia ulterior descresterea pe o
traiectorie mai ridicata decat cea previzionata anterior, coborand abia in debutul
anului 2026 sub limita de sus a intervalului tintei si ramanand in proximitatea acesteia
pana la finele orizontului prognozei. Astfel, rata anuald a inflatiei urma sa se mareasca
la 4,9 la finele anului 2024, iar apoi sd se reduca la 3,5 la sutd in decembrie 2025 si la
3,3 la suta la finele orizontului de prognoza®.

Evolutia fluctuanta si nivelurile mai ridicate ale ratei anuale a inflatiei din urmatoarele
trei trimestre erau atribuibile prioritar unor efecte de baza in dublu sens — asociate
inclusiv modificarilor legislative in domeniul energiei aplicate in luna aprilie 2024 -,
dar si secetei severe din anul 2024 si tendintei de majorare a cotatiilor unor marfuri,
de natura sd afecteze pe mai departe dinamicile preturilor alimentelor si energiei.
Actiunea de ansamblu a factorilor pe partea ofertei era asteptata sa redevina insa
dezinflationista ulterior, in principal sub impactul efectelor de baza anticipate a se
manifesta la nivelul subcomponentelor non-alimentare ale inflatiei de baza, dar si pe
segmentele preturi administrate si produse din tutun?®. Traiectoria preturilor energiei
si alimentelor ramanea insa o sursa importanta de riscuri inflationiste, in contextul
legislatiei in domeniu si al secetei prelungite din 2024, ca si cea a cotatiilor titeiului

si altor materii prime, in conditiile escaladarii tensiunilor geopolitice.

Din partea factorilor fundamentali se asteptau insa presiuni inflationiste mai moderate
si in atenuare mai rapida decat in prognoza precedents, data fiind perspectiva
restrangerii progresive a excedentului de cerere agregata in urmatoarele sase
trimestre, pana aproape de inchidere, implicit la valori semnificativ inferioare celor
previzionate anterior®. Pe termen scurt, presiunile se anticipau a ramane totusi
apreciabile, inclusiv in contextul dinamizarii puternice a consumului privat in
semestrul | 2024 si probabil pe ansamblul anului, precum si ca urmare a nivelului
crescut si peste asteptari atins in ultima perioada de dinamica anuala a costului unitar
cu forta de munca din sectorul privat.

Comparativ cu valorile de 4,0 la suta, 3,4 la sutd, respectiv 3,2 la sutd indicate de prognoza precedentd pentru aceleasi
momente de referinta.

Totodatd, dinamica pretului combustibililor se anticipa s& ramana pe termen scurt sub nivelurile prognozate anterior,
pe fondul evolutiei recente si anticipate a cotatiei titeiului.

Cresterea economicd era asteptata sa-si reduca sensibil ritmul in 2024, iar in 2025 sa cunoasca o redresare moderatd, in conditiile
revigorarii cererii externe, precum si pe fondul utilizérii fondurilor europene aferente instrumentului ,Next Generation EU”,
intr-un volum totusi mai mic decat cel previzionat anterior.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Incertitudini si riscuri insemnate decurgeau din conduita viitoare a politicii fiscale

si a celei de venituri, date fiind masurile fiscale si bugetare potential implementate
incepand cu anul 2025 in scopul pozitionarii deficitului bugetar pe o traiectorie
descrescdtoare sustenabila si compatibild cu noul cadru de guvernanta economica
al UE. Totodata, incertitudini si riscuri crescute la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau razboiul din
Ucraina si conflictul din Orientul Mijlociu, precum si evolutiile economice din Europa
si de pe plan global, inclusiv pe fondul escaladarii tensiunilor geopolitice, dar si
absorbtia si utilizarea eficienta a fondurilor europene, indeosebi a celor aferente
programului ,Next Generation EU".

Datele statistice publicate ulterior au aratat cd rata anuala a inflatiei s-a marit in
ultimele trei luni ale anului 2024 mai mult decat s-a anticipat, urcand la 5,14 la suta
in decembrie, in principal sub impactul scumpirii combustibililor?, dar si ca efect al
noilor majorari inregistrate de preturile alimentelor, pe fondul secetei severe din vara
anului 2024 si al cresterii cotatiilor unor marfuri.

In acelasi timp, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt trendul descendent,
mentindndu-se pana in decembrie la nivelul de 5,6 la suta, similar celui de la finele
trimestrului lll, in conditiile in care continuarea cresterii dinamicii anuale a preturilor
alimentelor procesate a fost insotita de incetinirea considerabila a ritmului dezinflatiei
pe segmentul marfurilor nealimentare si de mentinerea constanta a acestuia

in cazul serviciilor. 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 altd parte, din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si din costurile
salariale crescute, transferate, cel putin partial, asupra unor preturi de consum, inclusiv
pe fondul asteptdrilor inflationiste pe termen scurt inca inalte si al cererii solide de
bunuri.

Activitatea economica a stagnat in trimestrul Il 2024, dupa ce a crescut cu 0,1 la suta
in termeni trimestriali in precedentele trei luni, astfel incat excedentul de cerere
agregata a continuat probabil sa se restranga in acest interval relativ in linie cu
previziunile. Avansul in termeni anuali al PIB s-a mdrit la 1,2 la suta, de la 0,9 la suta
in trimestrul Il 2024, desi consumul gospodariilor populatiei si-a temperat cresterea
alertd, iar dinamica anuala a formarii brute de capital fix si-a prelungit descresterea
abrupta?’. Impactul acestora asupra dinamicii anuale a PIB a fost mai mult decat
contrabalansat de scaderea considerabila a contributiei negative a exportului net,
pe fondul descresterii sensibil mai pronuntate a variatiei anuale a volumului
importurilor de bunuri si servicii in raport cu cea evidentiata in cazul volumului
exporturilor. Comprimarea decalajului dintre acestea a antrenat si o decelerare
semnificativa in trimestrul lll 2024 a cresterii in termeni anuali a deficitului comercial
si a celui de cont curent comparativ cu trimestrul precedent.

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

Aceasta s-a redus pana la un nivel doar usor pozitiv, reprezentand un minim al ultimelor noua trimestre.
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Pe piata muncii, efectivul salariatilor din economie si-a reluat cresterea lunard in
septembrie 2024 si a continuat sa se mareasca in octombrie 2024, intr-un ritm relativ
alert, iar rata somajului BIM s-a redus in octombrie si noiembrie, dupa cresterea din
precedentul trimestru. Totodatad, intentiile de angajare si-au incetinit scaderea in
termeni trimestriali, in timp ce deficitul de forta de munca raportat de companii

si-a accentuat declinul pe ansamblul trimestrului IV. Dinamica anuala de doua cifre

a salariului brut nominal si mai cu seama cea a costului unitar cu forta de munca

din industrie au inregistrat o scadere in octombrie, ramanand insa inalte, dupa ce

in trimestrul 1ll 2024 au crescut la 16,7 la sutd, respectiv la 18,6 la suta.

Pe piata financiara, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au consemnat
cresteri insemnate in a doua parte a lunii noiembrie, iar apoi au ramas relativ
constante. In acelasi timp, randamentele pe termen lung ale titlurilor de stat si-au
accentuat si si-au prelungit ascensiunea pana in ultima decada a lunii decembrie 2024,
in contextul volatilitatii ridicate a apetitului global pentru risc, dar si pe fondul
incertitudinii generate de evenimentele electorale derulate in noiembrie si in debutul
lunii decembrie, de natura sa amplifice temporar ingrijorarile investitorilor financiari
legate de pozitia fiscala si cea externd a economiei. Cursul de schimb leu/euro s-a
mentinut relativ stabil in lunile noiembrie si decembrie, pe palierul mai inalt pe care

a revenit la mijlocul trimestrului precedent, in timp ce fata de dolarul SUA leul a
continuat sa inregistreze deprecieri notabile in acest interval, in conditiile intdririi
pronuntate a monedei americane pe pietele financiare internationale.

Dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit ascensiunea pe
ansamblul primelor doua luni ale trimestrului IV, pe seama imprumuturilor populatiei,
a caror componenta in lei a continuat sa-si accelereze cresterea. Ponderea componentei
in lei in creditul acordat sectorului privat a urcat astfel la 70,2 la suta in noiembrie,

de la 69,8 la suta la finele trimestrului lll 2024.

Evaluarile actualizate in acest context au reconfirmat perspectiva descresterii ratei
anuale a inflatiei in primele trei luni ale anului 2025, dar pe o traiectorie mai inaltd
decét cea evidentiata in prognoza pe termen mediu din noiembrie 2024. Descresterea
urma sa fie antrenata intr-o proportie insemnata de factori pe partea ofertei, in principal
de efecte de baza manifestate la nivelul subcomponentelor non-alimentare ale
inflatiei de baza si pe segmentul combustibili. Actiunea dezinflationista a acestor
factori se anticipa sa fie insa mai modesta decat s-a previzionat anterior, avand in
vedere evolutia recenta a preturilor combustibililor si a cotatiei titeiului, dar si efectele
persistente de sens opus exercitate asupra dinamicii preturilor alimentelor si energiei
de conditiile meteorologice nefavorabile din 2024 si de majorarea cotatiilor unor
marfuri, precum si de cresterea consumului de energie in lunile de iarna.

Totodatad, incertitudini insemnate continuau sa fie asociate evolutiei anticipate a
preturilor alimentelor si energiei, in contextul legislatiei in domeniu si al miscarii
cotatiilor pe pietele en gros, precum si al traiectoriei viitoare a cotatiilor titeiului si altor
materii prime, pe fondul tensiunilor geopolitice si comerciale.

Presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali erau asteptate sa se atenueze in
linie cu evaluarile anterioare, in conditiile in care noile previziuni indicau, similar celor
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3. Politica monetara si evolutii financiare

precedente, cresteri trimestriale moderate ale economiei in trimestrele IV 2024 si | 2025
— implicand restrangerea excedentului de cerere agregata la valori foarte scazute

n acest interval —, dar in contextul unei cereri de consum inca robuste si al cresterii
alerte a costului unitar cu forta de munca din sectorul privat, desi in decelerare in
raport cu ritmurile atinse in primele trei trimestre din 20242,

Incertitudini si riscuri insemnate la adresa previziunilor decurgeau din conduita
viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, avand in vedere pachetul de masuri
fiscal-bugetare aprobat recent si implementat din debutul anului 2025 in scopul
consolidarii bugetare in conformitate cu Planul bugetar-structural national pe termen
mediu convenit cu Comisia Europeana si cu cerintele procedurii de deficit excesiv.

In acelasi timp, incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau razboiul din Ucraina si conflictul
din Orientul Mijlociu, precum si evolutiile economice pe plan global si european

si ale comertului international, in contextul escaladarii tensiunilor geopolitice si al
masurilor de politica economica aplicate de state dezvoltate. Totodatd, o sursa majora
de incertitudini ramanea absorbtia fondurilor europene, in principal a celor aferente
programului ,Next Generation EU".

In ansamblul s3u, contextul analizat a justificat mentinerea neschimbata a ratei
dobanzii de politica monetara, in vederea asigurdrii si mentinerii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile.

In aceste conditii, in sedinta din 15 ianuarie 2025, Consiliul de administratie al BNR

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

a ratelor dobanzilor aferente facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta

si respectiv la 5,50 la suta. In acelasi timp, ratele rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valutd ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare® a consemnat
cresteri frecvente In a doua parte a trimestrului IV 2024, iar cotatiile pe termen
mai lung s-au marit semnificativ in ultima decadd a lunii noiembrie si s-au
stabilizat apoi la noile niveluri. Cursul de schimb leu/euro a tins sa se mentina
pe palierul mai inalt pe care a revenit la mijlocul trimestrului precedent.
Dinamica anuala a lichiditatii din economie a crescut pe ansamblul perioadei
octombrie-noiembrie 2024, iar cea a creditului acordat sectorului privat

si-a prelungit trendul ascendent.

Efecte dezinflationiste mai evidente erau 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.

Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetard interbancara, ponderata cu volumul tranzactiilor.
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2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a mentinut si in prima
jumadtate a trimestrului IV 2024 la limita de jos a coridorului ratelor dobanzilor,
pentru ca ulterior sa consemneze cresteri frecvente, moderate totusi ca amplitudine.
Media trimestriala a acestuia® si-a incetinit scaderea fata de precedentele trei luni,
diminuandu-se cu 0,06 puncte procentuale, pana la 5,60 la suta.

Determinante pentru acest comportament au fost statu-quoul ratelor dobanzilor BNR,
precum si restrangerea accentuata a excedentului de lichiditate de pe piata monetar3,
indeosebi de la mijlocul intervalului®', in contextul volatilitatii ridicate a apetitului
global pentru risc®, dar si pe fondul incertitudinii generate de evenimentele electorale
desfasurate spre finele lui noiembrie si in debutul lunii decembrie®, de natura

sd amplifice temporar ingrijordrile investitorilor
financiari legate de pozitia fiscala si cea externa

a economiei®*,

La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M au rdamas
constante pana la mijlocul trimestrului IV 20243,

Pl N—

,_/ pentru ca in a doua jumatate a lunii noiembrie

sa creasca semnificativ si sa se stabilizeze apoi la
noile niveluri. Pe ansamblul intervalului noiembrie-
decembrie, valorile medii lunare ale cotatiilor s-au
majorat astfel cu 0,36-0,37 puncte procentuale,
urcand la 5,91 la sutd pe maturitatea de 3 luni,
respectiv la 5,97 la suta si 6,02 la sutd pe cele de 6 luni
si 12 luni. Drept urmare, mediile trimestriale ale
cotatiilor si-au stopat descresterea, marindu-se
marginal fata de cele din intervalul iulie-septembrie
2024, 1a 5,70 la sutd in cazul ROBOR 3M, respectiv

SNIMMISNIMMISN
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rata dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare la 5,74 la suta si 5,79 la suta pe termenele de 6 luni
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si 12 luni (Grafic 3.2).

in acelasi context, cotatiile de referinta pe termen mediu si lung de pe segmentul
secundar al pietei titlurilor de stat® si-au accentuat traiectoria ascendenta la mijlocul

Medie ponderatd cu volumul tranzactiilor.

Acesta a rdamas relativ amplu din perspectiva istorica si a fost drenat pe mai departe de banca centrald prin intermediul
facilitatii de depozit; stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a redus in trimestrul IV 2024 la 21,2 miliarde lei, de la
40,9 miliarde lei in precedentele trei luni.

Antrenat3, in principal, de incertitudinile legate de rezultatul scrutinului prezidential din SUA si de asteptdrile privind politicile
economice ale viitoarei administratii - de naturad sa determine o noud revizuire a expectatiilor investitorilor privind
ritmul/amplitudinea reducerii ratei dobénzii de cétre Fed, precum si o accentuare a trendului de apreciere a dolarului SUA -,
dar si de escaladarea conflictului ruso-ucrainean.

Tn data de 24 noiembrie s-a desfasurat primul tur al alegerilor prezidentiale, iar in data de 1 decembrie 2024 au avut loc
alegerile parlamentare. In data de 6 decembrie Curtea Constitutionald a decis anularea procesului electoral privind alegerile
prezidentiale si reluarea in integralitate a acestuia conform unui calendar stabilit ulterior.

Acestea au fost alimentate si de evolutia sub asteptdri a economiei in trimestrul 1ll 2024, evidentiatd de datele statistice
publicate in acest interval.

In apropierea valorilor atinse imediat dupa reducerea ratei dobanzii de politicd monetara efectuats de BNR in luna august 2024.

Medii ale cotatiilor bid-ask.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.3.Ratele de referinta pe piata secundara lunii noiembrie”, iar dupd o scddere consistenta
a titlurilor de stat consemnata in prima parte a lui decembrie si-au
reluat cresterea abruptd, atingand la finele celei de-a
10 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask doua decade maxime ale ultimelor 21 de luni®.
I f\ Evolutia acestora s-a decorelat astfel temporar de cea
8 'y a randamentelor similare din economiile dezvoltate si
1 ¥ ’ din regiune®. La randul lor, cotatiile aferente titlurilor
%F‘Q‘J pe 6 luni si 12 luni si-au accelerat ascensiunea la
6 mijlocul trimestrului IV 2024, marindu-si totodata
oscilatiile in a doua parte a intervalului (Grafic 3.3).
4 Ca urmare a acestor evolutii, mediile lunare ale
cotatiilor s-au marit in decembrie cu 0,60-0,80 puncte
procentuale fata de cele din ultima luna a trimestrului lll,
? relativ mai pronuntat pe segmentul median al curbei
randamentelor, ajungand la 6,37 la suta si 6,46 la suta
0 X i X in cazul certificatelor de trezorerie pe 6-12 luni, si
;821 2'322 2'823 ;824 respectiv la 7,00 la sutd, 7,15 la suté si 7,31 la suta,
M ——3y  —— oy i~ pentru titlurile pe 3 ani, 5 ani si 10 ani. Curba
randamentelor si-a redus usor inclinatia pozitiva.
Cresteri ample au inregistrat si randamentele medii de pe segmentul primar al pietei
titlurilor de stat*. Astfel, acestea s-au majorat in decembrie fata de luna septembrie cu
valori cuprinse intre 0,70 puncte procentuale si 0,82 puncte procentuale, ajungand la
6,49 la sutd pe maturitatea de 1 an, respectiv la 7,04 la suta si 7,48 la suta pe scadentele
de 3 ani si 10 ani. Concomitent, volumul titlurilor emise s-a redus cu 6,2 miliarde lei
in trimestrul IV 2024 fata de precedentele trei luni (la 20,1 miliarde lei), iar cel al
emisiunilor nete a scazut substantial (cu circa 20 miliarde lei, a 4,5 miliarde lei),
in conditiile maririi semnificative in acest interval a volumului inscrisurilor ajunse
la scadenta (15,5 miliarde lei). Slabirea considerabila a interesului investitorilor
pentru aceste plasamente este evidentiata si de diminuarea raportului dintre
volumul solicitat de dealerii primari si cel anuntat in cadrul licitatiilor (la 1,64, de la

37 Acestea s-au reinscris si s-au mentinut pe o traiectorie crescatoare in octombrie, relativ in linie cu evolutiile din economiile
avansate si din regiune, in conditiile reconsiderarii de catre investitori a perspectivei ratei dobanzii Fed, cu impact si asupra
apetitului global pentru risc.

3 n data de 17 decembrie, agentia Fitch a revizuit perspectiva ratingului suveran al Romaniei (BBB-) la ,negativa”, de la
»stabild”, evocand cresterea la cote inalte a incertitudinii politice si potentialele implicatii asupra consolidarii fiscale.

39 Randamentul titlurilor de stat pe termen lung (10 ani) din SUA si-a prelungit ascensiunea in prima parte a lunii noiembrie,
iar apoi a consemnat o scadere, pentru ca ulterior deciziei de politicd monetara a Fed din luna decembrie sd inregistreze un
nou salt, atingdnd maximul ultimelor sapte luni. La randul lor, randamentele pe termen lung din zona euro si din tdrile din
regiune au urmat o traiectorie relativ similara, fara a depasi insa in decembrie nivelurile atinse in prima parte a lunii
precedente.
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In trimestrul IV 2024, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturitsti de 1 an, 3 ani si 5 ani,
la randamente de: (i) 5,80 la suta, 6,60 la sutd, respectiv 7,00 la suta, in octombrie, (ii) 5,85 la sutd, 6,60 la sutd, respectiv 7 la suta,
in noiembrie si (iii) 5,95 la sutd, 6,70 la sutd, respectiv 7,10 la sutd, in decembrie. De asemenea, au fost puse in circulatie
titluri de stat pentru populatie prin programul ,Fidelis”, atat in luna octombrie (titluri in lei, cu maturitati de 1 an si 5 ani,
la randamente de 5,85 la suta si 7,00 la sutd, in valoare totala de circa 1,5 miliarde lei, precum si in euro, cu maturitati de
1 an si 5 ani, la randamente de 3,95 la sutd, respectiv 5,00 la suta, in valoare de circa 388 milioane euro), cat si in decembrie
(titluri in lei, cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente de 6,45 la suta, 7,60 la sutd, respectiv 7,90 la sutd, in valoare
totala de circa 1,4 miliarde lei, respectiv in euro, cu maturitati de 2 ani si 7 ani, la randamente de 3,75 la sutd si 5,75 la suta,
in valoare de circa 225 milioane euro). Totodata, MF a emis pe piata internd in luna decembrie titluri de stat denominate in
euro, cu maturitati de 12 luni, respectiv 2 ani, la randamente medii de 3,19 la suta, respectiv 3,50 la sutd, in valoare totala de
350 milioane euro. In premiera, MF a emis pe piata externa in luna octombrie obligatiuni Samurai verzi, denominate in yeni,
cu maturitati de 3 ani, 5 ani, respectiv 7 ani, la randamente de 2,10 la sutd, 2,63 la sutd, respectiv 3,14 la sutd, in valoare
totalad de aproximativ 33 miliarde yeni (echivalentul a 200 milioane euro).
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2,16 in trimestrul precedent), precum si a proportiei dintre volumul acceptat si cel

anuntat (la 1,06, de la 1,47)*.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de banci in relatia cu clientii nebancari si-au

incetinit scaderea pe ansamblul perioadei octombrie-noiembrie in raport cu trimestrul

precedent, atat in cazul creditelor noi (-0,10 puncte procentuale, pana la o valoare medie

de 7,85 la suta), cat si in cel al depozitelor noi la termen (-0,08 puncte procentuale,

pana la 4,92 la sutd) (Grafic 3.4).

Grafic 3.4.Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
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Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*
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Din perspectiva sectoriala, ratele medii ale dobanzilor
au consemnat variatii mixte in cazul creditelor noi,
dar omogene ca sens in cel al depozitelor noi la
termen. Astfel, rata medie a dobanzii la creditele noi
ale populatiei si-a accelerat usor scaderea fata de
trimestrul anterior (-0,21 puncte procentuale, pana la
7,75 la sutd), dar in principal ca urmare a majorarii
ponderii in total a imprumuturilor noi pentru locuinte,
al caror volum a atins un nou maxim istoric in acest
interval (Grafic 3.5). Costul mediu cu dobanda aferent
acestora si-a temperat insa semnificativ declinul

(-0,11 puncte procentuale, pana la 6,17 la suta), iar cel
al creditelor noi pentru consum s-a redus marginal
(-0,05 puncte procentuale, la 9,57 la suta), dupa
ajustarea ascendenta modesta din trimestrul anterior.

in schimb, pe segmentul societatilor nefinanciare,
rata medie a dobanzii la creditele noi s-a marit usor

A

de stat cu scadenta de 4 ani.
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In conditiile in care MF a respins integral in luna noiembrie ofertele dealerilor primari in cadrul a doua licitatii pentru titluri
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Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal

medie lunara

3. Politica monetara si evolutii financiare

pe ansamblul intervalului, la 8,07 la suta (+0,14 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul Ill), intrerupandu-si astfel trendul descendent din ultimele sapte trimestre
(Grafic 3.6). Evolutiile nu a fost totusi uniforme din perspectiva principalelor categorii
de credite, in conditiile in care costul mediu cu dobanda al imprumuturilor de valoare
mare, peste echivalentul a un milion de euro, a inregistrat un avans relativ pronuntat
(+0,46 puncte procentuale fata de trimestrul lll, pana la 7,62 la suta), iar cel aferent
creditelor sub respectivul prag a crescut marginal (+0,05 puncte procentuale, pana la
8,43 la suta).

In cazul depozitelor noi la termen, rata medie a dobanzii si-a temperat semnificativ
scaderea fata de trimestrul precedent pe segmentul populatiei (-0,16 puncte
procentuale, situandu-se la 4,85 la suta ca medie a perioadei octombrie-noiembrie),
iar pe cel al societatilor nefinanciare si-a cvasistopat declinul, reducandu-se doar
marginal, la 4,96 la suta.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a tins sa se mentina in ultimele trei luni ale anului 2024
pe palierul mai inalt pe care a revenit la mijlocul trimestrului precedent (Grafic 3.7).

In luna octombrie, ratele de schimb ale principalelor
monede din Europa Centrald si de Est s-au confruntat
45| cu presiuni crescute, in conditiile scaderii apetitului
global pentru risc, in principal sub impactul

46 reconsiderarii de catre investitori a perspectivei ratei
47| dobanzii Fed*#, dar si pe fondul preocuparilor

, investitorilor legate de inrautatirea unor evolutii
48 economice din zona euro, ce au antrenat si

repozitionarea raportului euro/dolar pe o panta

W 49| abrupt descendenta. Raportul leu/euro a rimas
relativ stabil pe palierul mai inalt pe care a revenit la
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mijlocul trimestrului precedent, inclusiv in contextul

51 deciziei de politica monetara a BNR din octombrie,
in timp ce cursurile de schimb ale monedelor din

52 regiune s-au inscris si s-au mentinut pe traiectorii
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208 2024 pronuntat ascendente®.

Sentimentul pietei financiare internationale a ramas
volatil in noiembirie, iar perceptia asupra riscului
asociat de investitori unor economii emergente considerate mai vulnerabile

a continuat sa se deterioreze, in contextul incertitudinilor legate de rezultatul
scrutinului prezidential din SUA si al asteptarilor privind politicile economice ale

Date fiind evolutiile peste asteptari ale pietei muncii si ale inflatiei din SUA evidentiate de noile date statistice.

Efecte suplimentare au venit din incertitudinile privind rezultatul apropiatului scrutin prezidential din SUA si implicatiile
economice si geopolitice ale acestuia, precum si din escaladarea tensiunilor din Orientul Mijlociu.

Pe ansamblul lunii octombrie, coroana ceha s-a depreciat fata de euro cu 0,8 la sutd, zlotul polonez cu 0,9 la suta, iar forintul
maghiar cu 1,8 la suta.
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3

Achizitia net:

B ) ¥
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~

1,469

0
184
2,757

306
-175
2,626

12,801

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar viitoarei administratii, de natura sa determine o noud
" revizuire a expectatiilor privind ritmul si amplitudinea
milioane euro 4 4
luni 2023 11 1uni 2024 reducerii ratei dobanzii de catre Fed*, precum si o
g g accentuare a trendului de apreciere a dolarului SUA.
o g o In acelasi timp, ingrijorarile investitorilor financiari
Y Sy 2 k) , e o . . o ..
2z s 22z legate de pozitia fiscala si cea externd a economiei au
E 8 S0 E S o . : .
S8 g =8 348 o fost amplificate temporar de la mijlocul intervalului
L T Ty Bt B b de evolutia sub asteptari a activitatii ice
28126 10914 5127 25479 -20352 e evolutia sub asteptari a activitatii economice in
7729 6259 1,018 6,875 -5857 trimestrul Il 202447, dar mai ales de incertitudinea
generata de evenimentele electorale desfasurate in
14127 14127 1,718 13668 -11.950 | yltima decada a lunii si in debutul lunii decembrie®
1 7 7 . .
0 gl > 0 > (Tabel 3.1). Raportul leu/euro s-a mentinut relativ
6270 -3513 2439 4936 -2497 . ) n .
stabil, inclusiv pe fondul restrangerii in acest context
461 767 1143 466 1609 a excedentului de lichiditate din sistemul bancar si
1269 -1444 9 1,85 -1,760 al cresterii ratelor dobanzilor pe maturitati mai lungi
5462 2837 1200 3547 -2347 de pe piata monetara (Grafic 3.8).
0 12801 -104 0 -104 . . . o
Cursurile de schimb fata de euro ale principalelor

*) 4" crestere/,-" scadere
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monede din regiune s-au caracterizat insa prin
evolutii mixte in noiembrie, reflectand mai ales influentele unor factori interni®.

Raportul leu/euro a consemnat o scadere notabila ulterior deciziei Curtii Constitutionale
de anulare a procesului electoral privind alegerile prezidentiale®, dar a revenit si a tins
sa se mentina apoi la valorile prevalente anterior, in contextul ingrijorarilor investitorilor
legate de perspectiva consolidarii bugetare®, dar si pe fondul caracterului fluctuant

al apetitului global pentru risc. Acesta s-a ameliorat in prima jumatate a lunii, insa s-a
deteriorat din nou, ca urmare a deciziei de politica monetara a Fed din 17-18 decembrie
si a comunicarii asociate, implicand revizuirea ascendenta de catre investitori a
expectatiilor privind traiectoria ratei dobanzii Fed*?, ce a antrenat si o noud scadere

a cursului de schimb euro/dolar.

In conditiile intaririi pronuntate a monedei americane pe pietele financiare internationale
pe parcursul trimestrului IV, leul a inregistrat deprecieri notabile in raport cu dolarul SUA
in ultimele trei luni ale anului 2024.

Investitorii si-au revizuit anticipatiile in favoarea unei reduceri mai lente si mai putin ample a ratei dobanzii de catre Fed.
Aceste asteptari au fost partial ajustate in ultima decada a lunii.

Cursul euro/dolar a coborat in 22 noiembrie la minimul ultimilor circa doi ani.

Potrivit estimarilor-semnal publicate in data de 14 noiembrie, activitatea economica s-a comprimat cu 0,1 la suta in T3 2024
(variatie trimestriald), iar datele revizuite ulterior au indicat stagnarea acesteia.

In data de 24 noiembrie 2024 s-a desfasurat primul tur al alegerilor prezidentiale, iar pe 1 decembrie 2024 au avut loc
alegerile parlamentare.

Pe ansamblul lunii, forintul maghiar a continuat sa se deprecieze semnificativ fatd de moneda unica europeand, zlotul polonez
afnregistrat o depreciere mai modestd, iar coroana ceha si-a mentinut relativ neschimbatd valoarea in raport cu aceasta.

Decizia a fost emisa in data de 6 decembrie 2024.

In data de 17 decembrie 2024 agentia Fitch a revizuit perspectiva ratingului suveran al Romaniei (BBB-) la ,negativd”, de la
,stabild”, evocand cresterea la cote inalte a incertitudinii politice si potentiale implicatii asupra consolidarii fiscale.

Proiectiile actualizate ale participantilor la sedinta FOMC privind valoarea mediana a punctului central al intervalului-tinta
al federal funds rate au fost revizuite in sens ascendent mai mult decat s-a anticipat.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni nominali
2023 2024

v | [ 1

. . . . oct. nov.
ritm mediu al trimestrului

106 106 105 101 103 11,22
08 43 70 78 87 103

Numerar in circulatie 89 84 93 97 11,2 131

Dep
Dep

cu scadenta sub 2 ani

ozite overnight -20 28 6,2 71 7.8 9.2
ozite la termen

309 216 160 139 128 127

3. Politica monetara si evolutii financiare

Pe ansamblul trimestrului IV 2024, rulajul pietei
valutare interbancare a crescut considerabil, iar soldul
negativ al tranzactiilor a atins un nivel foarte ridicat.

In acest interval, leul si-a prezervat valoarea fata de
euro>*4, a continuat sa se aprecieze in termeni reali
(cu 0,3 la suta), in timp ce vis-a-vis de dolarul SUA
moneda nationala a slabit semnificativ, atat in
termeni nominali (cu 5,7 la sutd), cat si in termeni reali
(cu 5,4 la sutd). Din perspectiva variatiei anuale a
mediilor trimestriale ale cursului de schimb, moneda
nationala si-a temperat deprecierea in raport cu euro,
insa a consemnat o pierdere de valoare si fatd de
dolarul SUA, dupa usoara apreciere din trimestrul
precedent.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala a masei monetare (M3) s-a marit

la 10,8 la suta* pe ansamblul perioadei octombrie-
noiembrie 2024, dupa scaderea la 10,1 la suta in
trimestrul Ill, in corelatie cu caracteristicile executiei
bugetare si cu prelungirea trendului ascendent al
dinamicii anuale a creditului acordat sectorului privat
(Tabel 3.2).

Plusul de ritm al M3 a fost generat, si in acest interval,
in principal de masa monetara in sens restrans (M1),
a cdrei variatie anuala si-a accentuat ascensiunea,
sub impulsul dat de atenuarea pronuntata a

declinului depozitelor ON in valuta ale populatiei si de reaccelerarea cresterii dinamicii

anuale a numerarului in circulatie®, inclusiv in contextul incertitudinii induse de
evenimentele electorale desfdsurate in ultima decada a lui noiembrie si in debutul
lunii decembrie. Dinamica plasamentelor ON in lei a ramas insa neschimbata,

la un nivel de doua cifre, date fiind influentele divergente ce au continuat sa decurga,
pe de o parte, din cresterea de ritm de pe segmentul populatiei si, pe de alta parte,
din evolutia de sens opus evidentiata in cazul depozitelor societatilor nefinanciare

si al plasamentelor IFNM (Grafic 3.9).

53

54

s-a apreciat cu 0,1 la suta.
55

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

Tn acelasi interval, forintul maghiar a slabit cu 4,2 la suté fata de euro, coroana cehd cu 0,1 la sutd, in timp ce a zlotul polonez

In termeni reali, dinamica anuald a M3 si-a reluat ascensiunea, urcand la 5,6 la sutd pe ansamblul perioadei octombrie-

noiembrie 2024, de la 4,8 la suta in trimestrul Ill.

13 trimestre.
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Dinamica anuald a numerarului in circulatie a atins pe ansamblul perioadei octombrie-noiembrie 2024 varful ultimelor
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Grafic 3.9. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuala in termeni nominali (%)

In acelasi timp, dinamica anuala a depozitelor la
termen sub 2 ani si-a franat puternic mersul
descendent, in conditiile reaccelerdrii cresterii
plasamentelor societatilor nefinanciare — in principal
pe seama variatiei componentei in valuta® -,

dar si ca urmare a temperdrii descresterii ritmului
depozitelor la termen ale populatiei, tot cu aportul
major al plasamentelor in valuta. Ponderea M1 in M3
s-a diminuat totusi usor in raport cu valoarea de la
finalul trimestrului lll (la 60,3 la suta in noiembrie 2024,
de la 60,5 la suta).

Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,
avansul dinamicii M3 a fost antrenat de depozitele
societatilor nefinanciare, a caror dinamicd anuala

s-a reamplificat, in corelatie cu cresterile de ritm
inregistrate in octombrie-noiembrie de volumul cifrei
de afaceri din comertul cu amanuntul®® si din serviciile
prestate populatiei, dar si de sumele primite de la

bugetul de stat pentru bunuri si servicii furnizate, acompaniata insa de o evolutie
similara in cazul platilor de taxe si impozite®. In schimb, plasamentele populatiei au
continuat sa-si reducd usor variatia anuala, in conditiile majorarii relativ mai pronuntate
a dinamicii cumpararilor de bunuri si servicii si a celei a detinerilor de titluri de stat ale

acestui sector, in raport cu cresterea consemnata in acest interval de ritmul anual
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Din perspectiva contrapartidelor M3, influente
expansioniste au generat in acest interval noile
cresteri de dinamica inregistrate de creditul net al
administratiei publice centrale, precum si de creditul
acordat sectorului privat, in timp ce efecte de sens
opus au decurs din continuarea decelerarii cresterii
activelor externe nete ale sistemului bancar.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat
si-a prelungit trendul ascendent in octombrie-
noiembrie, urcand ca medie a perioadei la 8,9 la sutd,
de la 7,6 la sutd in trimestrul lll, in principal ca efect

al accelerarii pe mai departe a cresterii componentei
in lei, dar si cu un aport modest al creditului in valuta
(Grafic 3.10). Ponderea creditului in lei in total a urcat
astfel la 70,2 la suta in noiembrie, de la 69,8 la suta in
septembrie.

pentru ultimele sapte trimestre.

Inclusiv comertul auto-moto.

42

Dinamica componentei in lei a plasamentelor societatilor nefinanciare a consemnat, la randul ei, o mica crestere, in premiera

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.
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Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
privat pe sectoare institutionale
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Plusul de dinamica a creditului acordat sectorului
privat a fost antrenat de ambele sectoare majore
(Grafic 3.11). Astfel, variatia anuala a creditului
populatiei a continuat sa se mdreasca relativ alert,
exclusiv pe seama componentei in lei, care si-a
accelerat cresterea anuala de doua cifre, cu contributii
egale venite din partea creditului pentru locuinte

- in conditiile maximului istoric atins de fluxul
acestora® - si a imprumuturilor pentru consum si alte
scopuri. Soldul creditului in valuta acordat populatiei
(exprimat in euro) si-a conservat insa contractia
deosebit de ampla in termeni anuali.

La randul sau, dinamica anuala a creditului societatilor
nefinanciare si-a prelungit ascensiunea, in principal
ca urmare a noii cresteri de ritm consemnate

de creditul in lei, chiar si in conditiile diminuarii,

fata de perioada similard a anului trecut, a contributiei
programelor guvernamentale (IMM Invest Plus).

Evolutia a fost sustinuta prioritar de dinamica creditului pe termen scurt, insa influente
modeste au generat si imprumuturile pe termen mediu si lung®'. in acelasi timp,
variatia anuald a componentei in valuta s-a reamplificat usor, ca urmare a dinamizarii

creditului pe termen scurt, ce a fost contrabalansata doar partial ca impact de decelerarea

cresterii celui pe termen mediu si lung.

Exclusiv credite renegociate.

Tn conditiile revenirii dinamicii anuale a acestora in teritoriul pozitiv, in premiera pentru ultimele patru trimestre.
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4. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuald a
inflatiei va continua sa fluctueze si in prima parte a anului curent. Indicatorul
se va reduce ulterior si va reveni in interiorul intervalului tintei in trimestrul |
2026, urmand a se mentine relativ stabil in jumatatea superioara a acestuia

pe tot parcursul anului viitor. In structurd, traiectoria IPC este configurata de
reducerea continua a inflatiei de bazd, dar de o maniera graduala, in timp ce
ansamblul componentelor exogene ale cosului va imprima profilul volatil

din prima parte a intervalului, in principal ca urmare a unor efecte de baza.

In aceste conditii, rata anuald a inflatiei IPC va atinge 3,8 la sutd in luna
decembrie 2025, pentru decembrie 2026 fiind anticipata o valoare de 3,1 la suta.
Comparativ cu traiectoria publicata in Raportul asupra inflatiei din luna
noiembrie 2024, inflatia IPC se situeaza la valori mai ridicate pand la sfarsitul
anului curent (mai vizibil in primele trimestre ale anului), respectiv mai joase in
2026. Revizuirea aferenta lunii decembrie 2025 este de +0,3 puncte procentuale,
determinata in principal de scumpirile de la inceputul anului (produsele din
tutun, serviciile cu preturi administrate), dar si de o dinamica mai pronuntat
persistenta a inflatiei de bazd, partial contrabalansate de perspective usor

mai optimiste pe segmentul LFO. In schimb, la orizontul proiectiei anterioare
(trimestrul 1l 2026), dinamica anuald a IPC este mai redusa cu 0,1 puncte
procentuale, indeosebi ca urmare a revizuirii in jos a inflatiei de baza. Balanta
riscurilor este evaluata a ramane inclinatd in sensul unor abateri in sus de la
traiectoria descrisd in scenariul de baza. In contextul actual, riscul unei
intensificari a protectionismului comercial s-a amplificat. Pe plan intern,
configuratia viitoare a schemei de plafonare a preturilor la energie electrica

si gaze naturale ridicd o serie de semne de intrebare.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Comparativ cu Raportul precedent, dinamica activitatii economice a partenerilor
externi (aproximata prin agregatul PIB UE efectiv) a fost reevaluata, descendent in
2025, la 1,2 la sutd, respectiv marginal ascendent in 2026, la 1,6 la suta (Tabel 4.1).

Pe termen scurt, cresterea economica reflecta in principal gradul ridicat de incertitudine
cu care se confruntd agentii economici. Astfel, pentru trimestrele IV 2024 si | 2025,

se prefigureaza o crestere trimestriald moderatd a activitdtii economice externe,
succedata de o usoara dinamizare a acesteia. Pe termen mediu, activitatea economica
este asteptatd a fi impulsionata de evolutia consumului, dar si ca urmare a redresarii

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. Perspectivele inflatiei

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor cererii externe extracomunitare®? si, respectiv, a atenuarii
externe efectului restrictiv al politicii monetare a BCE.
valori medii anuale
2025 2026 in aceste conditii, deviatia cererii externe efective
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1.2 16 a fost reevaluata in jos, indicatorul fiind asteptat sa
Inflatia anuald din zona euro (%) 2,1 19 persiste in teritoriul negativ pe intregul interval de
Inflatia anuala din zona euro, exclusiv proiectie comparativ cu precedenta evaluare, cand
roduse energetice (% 24 2,1 T . . A s
P getice (%) indicatorul se plasa la valori negative doar pana in
Inflatia anuald IPC SUA (%) 2,5 2,4 .
trimestrul I 2025.
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 2,1 19
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,03 1,05 . L L
, , , Rata medie anuala a inflatiei din zona euro a fost
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 74,6 711 B . T B )
o evaluata la un nivel usor mai scazut fata de cel din
Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, ’ R .’ .
Consensus Economics si Bloomberg Raportulanterior (2,1 la suta in 2025 Sl respectlv,

1,9 la sutd in 2026), in principal pe seama
subcomponentei ,energie”. Rata anuald a inflatiei este prognozata a atinge reperul
BCE de 2 la suta in trimestrul IV 2025, similar cu ipoteza din Raportul anterior,
mentinandu-se ulterior usor sub acest nivel pe restul intervalului de proiectie.

Prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia®® din zona euro a fost mentinuta atat
pentru anul 2025, la 2,4 la suta, cat si pentru anul 2026, la 2,1 la suta. In profil trimestrial,
indicatorul urmeaza o traiectorie continuu descendentd, mai alerta, atat pe termen
scurt, cat si pe termen mediu, comparativ cu inflatia headline. Aceasta traiectorie este
anticipata pe seama temperarii graduale a cresterilor salariale, in timp ce marjele de
profit ale companiilor sunt evaluate a continua sa actioneze ca un amortizor partial,
in special pe termen scurt, al transmisiei costurilor cu forta de munca in preturile finale
ale bunurilor si serviciilor. La orizontul prognozei, trimestrul IV 2026, rata inflatiei IAPC
exclusiv energia se plaseaza la un nivel usor mai ridicat fata de cel al inflatiei headline
(2 la sutd fata de 1,9 la sutad).

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni a atins un punct de maxim in actualul ciclu
in trimestrul IV 2023 (4 la sutd) si este anticipata a continua sa se reduca treptat,

pana la 1,8 la suta in trimestrul IV 2025, mentinandu-se ulterior in jurul acestei valori
pe restul intervalului de proiectie. Similar Raportului anterior, rata reala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este evaluatd a fi pozitionata inca din trimestrul 111 2023 sub trendul
aferent, indicand efectul restrictiv al politicii monetare a BCE asupra activitatii economice
din zona euro. Aceasta influenta este anticipata a se disipa pana in trimestrul Il 2025,
sub ipoteza continuarii reducerilor ratei nominale a dobanzii de politicd monetara

a BCE. Ulterior, rata reald a dobanzii EURIBOR la 3 luni este asteptata a se plasa la
niveluri cvasineutre pana la orizontul prognozei.

Traiectoria cursului de schimb al euro fata de dolarul SUA indica, pe termen scurt,

o apreciere a monedei americane, ulterior fiind anticipata o revenire usoara si treptata
a monedei europene pe parcursul intervalului de proiectie. Aceasta traiectorie are loc
pe fondul asteptarilor privind politica monetara a BCE si, respectiv, cea a Fed, intr-un

62 Odati cu posibilitatea indspririi protectionismului comercial, prin aplicarea unor bariere de natura tarifard, incertitudinile

provenind din mediul extern au cdpatat o importanta sporita.

63 O masuri care aproximeaza inflatia importata a Romaniei.
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context general in care economia europeana manifesta semne de slabiciune.

De asemenea, un factor important care influenteaza cursul de schimb il reprezinta
evolutiile din comertul international, inclusiv posibila majorare de cétre SUA a tarifelor
vamale in raport cu Uniunea Europeana. in acest context, evolutia prognozata a
cotatiei monedei europene in raport cu dolarul SUA este marcatd de un grad ridicat
de incertitudine.

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent a fost

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o
traiectorie descendentd, in contextul perspectivelor
de incetinire a activitatii economice globale. Astfel,
la orizontul proiectiei, pretul petrolului Brent este

puncte procentuale

4 . N . . .
prevazut a se plasa in jurul valorii de 70 dolari SUA/baril
) (Grafic 4.1). La adresa acestei perspective se contureaza

[ — I Il
2025

diferentd variatii trimestriale (sc.dr.)

= scenariul anterior
scenariul curent

Sursa: U.S. Energy Information Administration,

totusi surse multiple de riscuri, provenind in special

0 din sfera factorilor de ordin geopolitic, cum ar fi
majorarea preconizata de catre SUA a tarifelor vamale
2 n raport cu anumite tari sau regiuni. Pe latura cererii,

pe termen scurt si mediu se manifesta ingrijorarile cu
% 1 0 mw 4 privire la slabirea activitatii economice la nivel global,
2026 cu efect si asupra diminudrii cererii de petrol. Pe latura
ofertei, se evidentiaza eforturile noii administratii
prezidentiale a SUA in vederea scaderii pretului
materiei prime, pe de o parte, prin accelerarea

ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg aprobérii mai multor proiecte de infrastructura

64

65

energeticd, iar pe de alta parte, prin actiunile
intreprinse in vederea reducerii de catre membrii OPEC®* a pretului petrolului. in ceea
ce priveste conflictul din Orientul Mijlociu, incetarea focului dintre Israel si Hamas
sustine tendinta semnalata de cotatiile futures.

1.2. Perspectivele inflatiei

Pe parcursul trimestrului IV 2024, rata anuald a inflatiei IPC s-a majorat intr-un ritm mai
alert decat se anticipa, atingand 5,14 la suta in decembrie (+0,3 puncte procentuale
peste nivelul din Raportul asupra inflatiei din noiembrie)®>. Aceasta va continua sa
fluctueze sub impactul efectelor statistice de baza pe parcursul urmatoarelor trei
trimestre, ulterior fiind proiectata sa se reduca in mod gradual. Indicatorul va reveni

in interiorul intervalului tintei in trimestrul 1 2026, la 3,1 la sutd, si se va mentine

in apropierea acestei valori pe tot parcursul anului viitor (Grafic 4.2). In structura,
traiectoria IPC este configuratd de reducerea continua a inflatiei de baza, dar de

0 maniera gradualg, in timp ce ansamblul componentelor exogene ale cosului

vor imprima profilul volatil la nivel agregat din prima parte a intervalului.

In cadrul intalnirii Forumului Economic Mondial de la Davos 2025, presedintele SUA a transmis c3 va exercita presiuni
asupra membrilor OPEC in vederea reducerii pretului petrolului.

Caseta prezinta o evaluare a acuratetei prognozelor realizate de BNR pentru rata anuala a inflatiei IPC la finele anului 2024.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si
CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei IPC si
CORE2 ajustat in scenariul de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2025 2026

m T2 13 T4 T T2 T3 T4

Tinta (valoare

centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25
ProiectielPC 46 53 44 38 31 30 32 31
ProiectielPC* 42 48 42 36 29 28 30 29
Proiectie

CORE2ajustat 48 47 43 37 34 32 31 29

*) calculat la taxe constante

4. Perspectivele inflatiei

Pe termen scurt, rata anuald a inflatiei se va reduce in
trimestrul | al anului curent. Evolutia are loc pe fondul
unor efecte de baza favorabile care vor contrabalansa
scumpirile preconizate la inceputul anului in cazul
produselor din tutun, al combustibililor, al serviciilor
de apa, canal, salubritate, dar si al produselor din
cosul indicelui CORE2 ajustat. Ulterior, indicatorul
headline va creste in trimestrul Il 2025, cand va recepta
influente statistice nefavorabile asociate ieftinirilor
gazelor naturale, energiei electrice si LFO din urma
cu un an. In a doua parte a anului curent, scenariul
de baza actualizat indica reducerea graduala a ratei
anuale a inflatiei, aceasta urmand sa atinga valoarea
de 3,8 la suta in decembrie 2025. Dupd o noua
temperare in debutul anului viitor, inclusiv pe seama
unor efecte de bazd, indicatorul se va stabiliza, nivelul
anticipat la orizontul proiectiei fiind de 3,1 la suta
(Tabel 4.2). Prognoza inflatiei este conditionata
semnificativ de ipotezele de lucru privind evolutia
preturilor celor doua categorii de bunuri energetice
mentionate, dat fiind ca schema de plafonare a
preturilor in forma actuala expird la 31 martie 2025.
Constructia scenariului de baza respecta principiul
includerii masurilor de natura fiscala doar in cazul

in care acestea sunt legiferate sau cel putin aflate
intr-un stadiu avansat de legiferare. in aceste conditii,
in absenta unor informatii certe privind masurile
viitoare ale autoritatilor de profil, scenariul de baza
presupune doar ajustari limitate ale preturilor pentru
restul perioadei de prognozd, sub ipoteza mentinerii
unei functiondri normale a pietelor de profil.

Comparativ cu traiectoria publicata in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie

2024, rata anuala a inflatiei IPC se situeaza la valori mai ridicate pana la finele anului
curent (mai vizibil in primele trimestre ale anului), respectiv mai joase in 2026 (Grafic 4.2).
Ajustarea pentru decembrie 2025 este de +0,3 puncte procentuale. Aceasta a fost

determinata in principal de scumpirile antementionate de la inceputul anului

(indeosebi produsele din tutun si serviciile cu preturi administrate), dar si de evolutia

mai nefavorabila a inflatiei de baza, partial contrabalansate de perspective usor mai

optimiste pe segmentul LFO. La orizontul proiectiei anterioare (trimestrul 11l 2026),

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

dinamica anuala a IPC este mai joasa cu 0,1 puncte procentuale, indeosebi ca urmare
a revizuirii in jos pe termen mediu a inflatiei de baza.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a stagnat in trimestrul IV 2024, la 5,6 la sut3,
urmand sa isi reia traiectoria descendenta la inceputul anului curent, insd profilul de
evolutie al variabilei va fi unul doar moderat descendent pe termen mediu. Ca urmare,
rata anuala a inflatiei de baza este proiectata la 3,7 la suta la sfarsitul anului curent
sila 2,9 la suta in decembrie 2026 (Grafic 4.2).
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Grafic 4.3. Contributia componentelor
larata anuala a inflatiei IPC*

5 puncte procentuale

Din perspectiva subcomponentelor, traiectoria prognozata are in vedere reducerea
graduala a dinamicii anuale a preturilor bunurilor nealimentare si ale celor ale serviciilor,
situate inca la valori ridicate (6,4 la suta, respectiv 6,7 la suta la finele anului trecut).
Dinamica lunara a acestor subcomponente a revenit la valori mai favorabile dezinflatiei
in decembrie 2024, semnale coroborative fiind vizibile si la nivelul preturilor productiei
industriale. Totusi, grupa serviciilor recepteaza in continuare presiuni inflationiste
persistente din partea costurilor cu forta de munca, a caror dinamica, desi in reducere,
este inca ridicata. In cazul bunurilor alimentare procesate, cresterea costurilor cu
materiile prime agroalimentare, pe fondul recoltei agricole deficitare pe plan regional,
si disiparea impactului masurilor de plafonare a adaosului comercial au condus la
cresterea dinamicii anuale a preturilor in perioada recenta. Tendinta este anticipata

sa se menting, insa intr-un ritm mai atenuat, rata anuala a inflatiei subcomponentei
fiind preconizata sa ramana la valori inferioare celor aferente indicelui agregat.

Din perspectiva determinantilor modelati in cadrul curbei Phillips, traiectoria in
reducere a inflatiei CORE2 ajustat reflecta contributii negative din partea gapului PIB.
Acesta este proiectat in teritoriul negativ, in accentuare pe parcursul anului curent

si ulterior in atenuare®. Pe intervalul de prognoza, la dezinflatie vor contribui si
anticipatiile inflationiste, plasate pe o traiectorie continuu descendents, la niveluri
superioare benzii de variatie a tintei, exceptand orizontul prognozei. Dinamica
preturilor bunurilor din import este prognozata la valori relativ stabile in 2025 si in
usoara scadere anul viitor, in linie cu rata inflatiei
anuale IAPC exclusiv energie din zona euro®.

procente ¢ In comparatie cu prognoza anterioar, rata anuala a
inflatiei de baza este revizuita in sus in prima parte
a intervalului proiectiei, respectiv marginal in josin a

4 3'8 4 doua. Astfel, valoarea anticipata pentru finele anului
31 curent este mai ridicata cu 0,2 puncte procentuale.
3 < 3 La orizontul proiectiei anterioare, trimestrul 111 2026,
23 valoarea actualizata este cu 0,1 puncte procentuale
18 mai redusa. Revizuirea din prima parte a intervalului
2 2 prognozei reflecta presiunile recente pe segmentul
alimentar si subestimarea celor persistente de la
1 o4 03 1 nivelul subcomponentei serviciilor. in a doua parte
03 a intervalului, ajustarea este determinatd de
. 01 03 ]. energie ¢ gg . reconfigurarea, la valori negative, a cuantumului
142025 T42026 deviatiei PIB, in special pe seama reevaludrii impulsului
CORE2 ajustat fiscal, in contextul includerii in proiectie a noilor

B produse din tutun si bauturi alcoolice

B preturi LFO

preturi administrate (excl. energie electrica si gaze naturale)

combustibili

masuri de consolidare fiscala.

® energie electrica si gaze naturale Nivelul prognozat al contributiei cumulate a

* inflatia IPC (sc.dr)

*) calcule la sfarsit de perioadg; valorile prezentate sunt rotunjite

la 0 zecimala
Sursa: INS, proiectie BNR
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componentelor exogene ale cosului la rata anuala
ainflatiei IPC este de 1,5 puncte procentuale la finele
anului curent (revizuire in sus fata de Raportul din

Pentru detalii, a se vedea Sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curentd si in cadrul intervalului de proiectie.

Conform Proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor Eurosistemului — editia decembrie 2024, dinamica medie
anuald a indicatorului va cobori de la 2,5 la suta in 2025 si la 2 la sutd in 2026.
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noiembirie, de +0,3 puncte procentuale) si de 1,3 puncte procentuale la orizontul
proiectiei, decembrie 2026 (Grafic 4.3). Reevaluarea ascendenta din decembrie 2025
este cauzatad, in principal, de evolutii mai nefavorabile in cazul preturilor produselor

din tutun si bauturilor alcoolice, al celor ale combustibililor, al preturilor administrate,

dar si al tarifelor la gaze naturale, atenuate partial de corectii descendente ale preturilor
volatile ale LFO. Valoarea din trimestrul Ill 2026 (orizontul proiectiei precedente) este

relativ similara celei proiectate in Raportul anterior.

10

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 anuala a inflatiei
componentelor exogene ale IPC

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Accelerarea de ritm consemnata pe parcursul
ultimului trimestru al anului trecut de preturile
combustibililor este succedata, pe cea mai mare
parte a celui curent, de anticiparea unor rate de

crestere superioare fintei centrale (Grafic 4.4, Tabel 4.3).

Evolutia anticipata a componentei se datoreaza atat
unor efecte de baza nefavorabile, cat si majorarii
sezoniere, peste asteptdri, a pretului lemnelor de foc
si deprecierii leului in raport cu dolarul SUA. Astfel,
traiectoria a fost revizuita semnificativ ascendent

in acest an. Pentru restul intervalului este asteptata
temperarea dinamicii anuale la valori plasate in
interiorul coridorului tintei centrale, in principal pe
seama corectiilor semnificative ale cotatiilor futures
ale petrolului®, Revizuirea aferentd trimestrului Il
2026 este de asemenea ascendentad, dar de o
amplitudine redusa.

Dinamica anuala a preturilor energiei electrice si ale
gazelor naturale® este prognozata a se mentine in
teritoriu negativ si in trimestrul | al anului curent
(Grafic 4.4, Tabel 4.3). Aceasta va redeveni pozitiva
in trimestrul Il, pe seama unor efecte de baza

dec. dec. dec.
2024 2025 2026
Preturi bunuri energetice 0,0 24 1,2
Preturi combustibili 51 3,6 23
Preturi energie electricd
sigaze naturale -54 1,0 00
Preturi LFO 88 47 74
Preturi administrate
(excl. energie electricd
si gaze naturale) 4.8 50 46
Preturi produse din tutun
sibauturi alcoolice 99 6,0 46

Sursa: INS, proiectie BNR
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Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.

nefavorabile, si este prognozata la valori benigne
pe restul intervalului de proiectie, implicand ajustari
limitate ale preturilor, sub ipoteza mentinerii unei
functionari normale a pietelor de profil. Fata de
Raportul din noiembrie 2024, valoarea de la finele
anului curent a fost reevaluatad in sus, in principal
pe seama tendintei ascendente recente a cotatiilor
gazelor naturale pe pietele en gros, anticipate

a se reflecta pe termen scurt in tarifele platite de
consumatori, acestea fiind in prezent situate la
niveluri inferioare plafoanelor stabilite de autoritati.

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.
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Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate, altele decat energia
electrica si gazele naturale, fundamentat in principal pe baza evolutiilor istorice,
prevede valori superioare intervalului tintei centrale in cea mai mare parte a
intervalului proiectiei (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Comparativ cu Raportul anterior, doar
valorile din prima jumatate a intervalului proiectiei au fost ajustate mai semnificativ
in sus, in principal ca urmare a unor majorari neanticipate ale tarifelor pe segmentul
apa-canal-salubritate si ale preturilor la energia termica in perioada recenta.

Pentru restul intervalului de prognoza totusi 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.

Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor administrate Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor LFO
(excl. energie electrica si gaze naturale)

16

I Il v I
2025

Sursa: INS, proiectie BNR

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

mwvrorm N moomoow o0 mN T nm W
2026 2025 2026

Sursa: INS, proiectie BNR

In pofida unor evolutii recente mai favorabile decat se preconiza anterior, dinamica
anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este anticipatd a se situa deasupra
coridorului tintei centrale pe tot intervalul de proiectie (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Nivelul
pentru finele anului curent a fost revizuit descendent, ulterior valorile previzionate
fiind relativ similare celor proiectate anterior, reflectand ipoteza inregistrarii unor
productii agricole normale.

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 operatorilor din domeniu privind ajustarea preturilor
finale. Dinamica anuala a grupei este proiectata sa decelereze, pana in trimestrul Il 2026
(Tabel 4.3), ulterior accentuandu-se. Traiectoria pentru anul curent a fost revizuita

in sus, pe fondul unor majorari recente de pret ale produselor din tutun, neanticipate

si care nu sunt justificate de modificari ale regimului de accizare.
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Caseta. Evaluarea acuratetei prognozelor macroeconomice pentru
rata anuala a inflatiei IPC in decembrie 2024

Grafic A. Rata anuala a inflatiei IPCin decembrie
2024:valori prognozate vs. valoare inregistrata
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Grafic B. Descompunerea erorilor de prognoza
pentru rata anuala a inflatiei IPC in decembrie
2024 pe componente ale cosului IPC
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Caseta de fatd face parte din exercitiul anual al
evaludrii acuratetei prognozelor realizate de BNR
pentru rata anuald a inflatiei IPC de la finele anului
anterior.

Rata anuala a inflatiei aferenta lunii decembrie 2024
a facut obiectul prognozelor in runde succesive

din intervalul februarie 2023 — noiembrie 2024.
Valoarea efectiv consemnata (5,14 la suta) a fost
subestimata de-a lungul celor opt runde de proiectie
(Grafic A), erorile de prognoza fiind situate intre
0,22 puncte procentuale si 1,15 puncte procentuale.
In mod atipic, nivelul maxim al erorilor de prognoza
a corespuns rundei ,august 2024”, desi aceasta
beneficia de un set informational teoretic mai extins
decat cele din precedentele sase runde. Acest aspect
subliniaza influenta semnificativa a conditiilor
meteorologice asupra evolutiei indicelui preturilor
de consum (IPC) in Romania, avand in vedere
ponderea ridicata a componentei alimentare in
structura acestuia (28,6 la suta comparativ cu

15,2 la sutd media la nivelul Uniunii Europene™).
Astfel, prognoza BNR din runda ,august 2024" a fost
realizatd sub auspiciile conditiilor meteo favorabile
din prima parte a anului, succedate de seceta
prelungita, ale carei efecte nu au fost pe deplin
anticipate la momentul realizarii proiectiei, din lunile
de vara.

Descompunerea erorilor de prognoza pe componente
ale cosului de consum (Grafic B) releva faptul ca
tendinta de subestimare a caracterizat atat indicele
CORE?2 ajustat, cat si ansamblul componentelor
exogene ale cosului de consum, desi, in structura
acestora din urma, au existat si indici a caror dinamica
a fost supraestimata.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a inregistrat

o scadere alerta pe parcursul anului 2023 (Grafic C),
sustinuta preponderent de corectiile ample ale
preturilor bunurilor alimentare (pe fondul recoltei
relativabundente de pe plan intern si international),

70

al preturilor (IAPC).
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Pentru comparabilitate cu media Uniunii Europene, ponderile vizeaza cosul de consum corespunzator indicelui armonizat
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Grafic C. Evolutia istoricd a ratei anuale a inflatiei
CORE2 ajustat si a subcomponentelor sale

variatie anuala (%)
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Grafic D. Pret petrol Brent: evolutii istorice si
cotatii futures (runde succesive de prognoza)
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dar si de mdsurile administrative de plafonare

a adaosului comercial la anumite categorii de
alimente, introduse succesiv. Ulterior, ritmul
dezinflatiei a incetinit semnificativ, stagnand
chiar in a doua parte a anului 2024, in contextul
majorarilor de taxe si impozite de la inceputul
anului, al persistentei presiunilor inflationiste din
partea costurilor cu forta de munca, dar si al disiparii
influentelor favorabile de pe segmentul bunurilor
alimentare, inclusiv ca urmare a conditiilor meteo
din lunile de vara, respectiv seceta prelungita.
Aceste evolutii, dificil de anticipat, inclusiv in
privinta magnitudinii, au stat la baza subestimarii
nivelului din decembrie 2024 (5,6 la suta) in toate
cele opt runde de prognoza analizate.

Dupa cum a fost mentionat, tendinta de subestimare
a caracterizat si componentele exogene ale cosului
de consum, cu exceptia tarifelor la energia electrica
si gazele naturale si a pretului combustibililor.
Similar componentei alimentare a indicatorului
CORE2 ajustat, si traiectoria preturilor LFO a fost
marcata de factorii climaterici consemnati pe
parcursul anului 2024 (precum trecerea de la
conditii meteo favorabile in prima parte a anului la
seceta prelungita in lunile de vara), dinamica anuala
inregistrata la finele anului trecut fiind una relativ
ridicata (8,8 la suta). Un nivel semnificativ al dinamicii
la acelasi orizont a fost inregistrat si de pretul
produselor din tutun (10,5 la suta, maxim al ultimilor
14 ani), pe fondul multiplelor majorari de pe parcursul
anului, nemotivate de regimul fiscal, ci de decizii

ale operatorilor comerciali.

Prognozele privind dinamica pretului combustibililor
au fost conditionate de traiectoriile futures ale
pretului petrolului Brent, ajustarile succesive

ale acestora (Grafic D) preluand in mare masura
efectele multiplelor tensiuni din plan geopolitic.
Totodata, dinamica anuala a pretului combustibililor
in 2024 a fost marcata de majorarea semnificativa

a accizei specifice in doua transe (ianuarie si iulie

2024, cumuland 34 la suta), informatie incorporatd in prognozele BNR incepand

cu runda ,noiembrie 2023".

Pe parcursul anului trecut a rdmas in vigoare schema de sprijin vizand plafonari
ale preturilor finale la energia electrica si gazele naturale. Aceasta a inregistrat
nsa reconfigurdri incepand cu luna aprilie 2024, care au creat premisele reducerii
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tarifelor pentru consumatorii casnici de energie electrica si gaze naturale, in contextul
evolutiilor benigne ale cotatiilor pe plan national si european de la momentul
respectiv. Totodata, reconfigurdri succesive ale traiectoriei au avut loc si in contextul
migratiei intre transe de consum a consumatorilor in lunile de iarna (date furnizate
de ANRE). Aceste evolutii au fost incorporate in prognozele BNR doar in momentul
in care realizarea lor a devenit certa, respectand practica standard de realizare a
proiectiilor. In acest context, dinamica preturilor la energia electrica si gazele naturale
a fost supraestimatad in rundele de proiectie de pe parcursul anului 2023 si din prima
parte a anului 2024, contrabalansand partial impactul subestimarii de la nivelul
celorlalte componente ale cosului de consum, cu exceptia combustibililor.

ee A .

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

Deviatia PIB (gapul PIB)

In trimestrul 111 2024 PIB real a inregistrat o stagnare”’, continuand parcursul fragil din
trimestrele anterioare. Evolutia a fost sub asteptarile formulate in Raportul din luna
noiembrie, cvasitotalitatea componentelor inregistrand scaderi, in cea mai mare parte
neanticipate. Aportul pozitiv al exporturilor nete la cresterea economica din acest
trimestru (pe seama comprimarii deosebit de puternice a importurilor) a fost doar
partial contrabalansat de cel usor negativ din partea absorbtiei interne. Astfel,
dinamica nula a PIB real s-a reflectat intr-o contributie negativa insemnata a
componentei reziduale (discrepanta statistica si variatia stocurilor), cu un continut
economic extrem de redus.

Pentru trimestrul IV 2024, prognozele pe termen scurt indica o dinamizare modesta

a PIB real, sustinuta de o anumita revigorare a absorbtiei interne. Venitul disponibil

al gospodariilor populatiei este estimat a fi accelerat in termeni trimestriali, date fiind
majorarea generalizatd a pensiilor inca din luna septembrie 2024 si continuarea
dinamicii robuste a castigului salarial brut. In plus, rata somajului a inregistrat o
scadere moderata’?, iar creditele de consum au marcat un avans solid in ultimul
trimestru al anului precedent. Evaluarile privind parcursul consumului gospodariilor
din trimestrul IV sunt sustinute inclusiv de dinamicile pozitive ale cifrelor de afaceri
corespunzatoare (in comertul cu amanuntul, respectiv in serviciile prestate populatiei)
si de indicatorii de incredere specifici din sondajele DG ECFIN (aferenti consumatorilor,
serviciilor si comertului). Pe latura investitiilor, evolutiile favorabile sunt anticipate

a fi provenit cu precadere din partea constructiilor ingineresti, date fiind multiplele
proiecte de infrastructura rutiera finalizate in ultimele luni ale anului precedent.

In schimb, productia industriala, desi cu 0 anumita tendinta de revigorare pe ansamblul
lunilor octombrie si noiembrie 2024, este posibil sa fi consemnat o comprimare

in ultima luna a trimestrului. Acest aspect este sugerat de inrautatirea marcanta a
indicatorilor de incredere (DG ECFIN si PMI), reflectand inclusiv parcursul in continuare
modest al cererii externe. Alti factori inhibitori la adresa cresterii economice sunt
reprezentati de: incetinirea ritmului de dezinflatie, mentinerea caracterului restrictiv

Conform Comunicatului INS nr. 7 din 10 ianuarie 2025 aferent datelor PIB provizorii 2.

Calcule pe baza seriei lunare.
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al conditiilor monetare reale in sens larg, trenarea atragerii fondurilor europene, dar si
incertitudinile repercutate asupra activitatii economice, decurgand din evenimentele
electorale derulate la sfarsitul lunii noiembrie/inceputul lunii decembrie.

Pentru trimestrul 1 2025, dinamica PIB real este de asemenea prognozata a fi doar
modestd, posibil chiar inferioara celei estimate pentru ultimul trimestru al anului
precedent. La factorii inhibitori mentionati anterior, avand efecte persistente,

se adauga masurile de consolidare fiscala intrate in vigoare de la 1 ianuarie 2025
(OUG nr. 156/2024), cu impact direct asupra veniturilor angajatilor din sectorul public
si, respectiv, a sumelor de natura transferurilor incasate de categorii importante de
populatie. De altfel, in luna ianuarie, indicatorul de incredere ESI a consemnat o
scadere puternica (de la un maxim al ultimilor cinci ani in trimestrul IV 2024 pana la
cel mai redus nivel din iunie 2023 si, in acelasi timp, inferior mediei pe termen lung a
indicatorului) preponderent pe seama inrdutatirii componentei aferente consumatorilor.
De asemenea, incertitudinile sunt evaluate in crestere si in plan international,

in contextul amplificarii recente a tensiunilor geopolitice si economice intre SUA si
partenerii sdi comerciali. 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.

Pe ansamblul anului 2024 este previzibila o decelerare notabila a cresterii economice
comparativ cu anul anterior’?, in contextul, printre altele, al trenarii activitatii
industriale atat pe plan intern, cat si in cele mai mari economii europene, cu efect
direct asupra exporturilor romanesti. Pentru anul curent si cel urmator se preconizeaza
o accelerare moderata a PIB real, perspectiva ce depinde inclusiv de revigorarea pe
termen mediu a tractiunii exercitate de cererea externa. In scenariul de baza, un aport
favorabil la cresterea economica prognozata este asociat si valorificarii fondurilor
europene din surse multiple’, evolutie care insa consemneaza intarzieri in ce priveste
absorbtia si utilizarea efectiva a acestor sume in proiecte investitionale.

Din perspectiva cheltuielilor, pentru anul 2024, incetinirea economiei poate fi pusa
pe seama unei contributii negative de amploare a exporturilor nete (dupa cea usor
pozitiva din anul 2023), in timp ce aportul cererii interne este evaluat a fi ramas
robust, prioritar pe seama consumului final, a carui crestere a fost insa acomodata

in foarte mica masura din productia interna. Pentru anul curent si cel urmator,
traiectoria PIB real este prognozata a fi in continuare determinata de cererea interna.
Componentele acesteia reflecta masurile prevazute’ in pachetul de consolidare
fiscala aferent OUG nr. 156/2024, cu impact contractionist asupra activitatii economice,
in special in acest an. Consumul final este totusi prevazut a ramane principalul
determinant al cresterii economice (ponderea insemnata detinuta in PIB primand

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

Cadrul financiar multianual 2021-2027 si programul ,Next Generation EU” (2021-2026).

Printre mdsurile intrate in vigoare de la 1 ianuarie 2025, prevazute in cadrul OUG nr. 156/2024, cu impact asupra
componentelor cererii interne, se numara: (i) inghetarea salariilor si a pensiilor la nivelul lunii noiembrie 2024; (ii) majorarea
cotei de impozit pe dividende de la 8 la suta la 10 la suta; (iii) eliminarea facilitatilor fiscale pentru lucrétorii din agricultura,
industria alimentara, constructii si IT; (iv) reducerea plafonului de impozitare pentru microintreprinderi de la 500 000 euro
la 250 000 euro, respectiv 100 000 de euro incepand cu 1 ianuarie 2026.
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asupra anticipdrii unui ritm mai temperat al componentei fata de cel din anul
precedent). Pe parcursul intervalului de prognoza, aportul la cresterea economica

a FBCF este proiectat a fi pozitiv, insa mai redus decat cel al consumului. Totusi,

pe termen mediu se anticipeazd o amplificare treptatd a contributiei FBCF, sub ipoteza
continudrii atragerii de fonduri europene, dar si de investitii straine directe. Aportul
exporturilor nete este prefigurat sa ramana negativ, insa de o magnitudine foarte
redusd, pe fondul preconizdrii unui ritm mediu anual al exporturilor de bunuri si
servicii apropiat de cel al importurilor.

Ritmul mediu anual de crestere a PIB potential este estimat sa ramana solid pe parcursul
perioadei de prognoza, insa aceasta evolutie depinde in mare masura de continuarea
si chiar dinamizarea atragerii fondurilor europene. Comparativ cu Raportul precedent,
traiectoria indicatorului a fost reconfigurata usor in sens descendent pe termen
mediu. Reevaluarea reflectd atenuarea recenta a investitiilor nete in economie, care
este de asteptat sa afecteze pe termen scurt eficienta utilizarii factorilor de productie
(engl. total factor productivity - TFP), in principal prin intarzierea modernizarii
tehnologice si pe termen lung sa limiteze cresterea economica prin reducerea
stocului de capital.

Cu toate ca, pe parcursul anului 2024, formarea de capital fix este evaluata a fi
stagnat, performantele remarcabile ale investitiilor din anii precedenti continua

sd atribuie stocului de capital rolul de factor determinant al cresterii PIB potential.
Perspectivele de redresare graduala a formarii brute de capital fix vizeaza un parcurs
mai temperat comparativ cu evolutiile istorice, inclusiv pe fondul masurilor adoptate
de autoritati prin intermediul OUG nr. 156/2024, ce implica modificari ale regimului
de impozitare a companiilor. In acest context, surse fundamentale de finantare

sunt prevazute a fi alocate prin intermediul intrarilor de fonduri de natura
investitiilor strdine directe, cat si ale fondurilor europene, in particular programul
,Next Generation EU". Aportul trendului TFP este afectat de performantele relativ
modeste ale companiilor in identificarea unor solutii inovative, inclusiv in privinta
integrarii digitalizarii in desfasurarea activitatii acestora’®. Pe un orizont mai
indelungat de timp, contributia componentei este anticipata in usoara redresare,
reflectand eforturile companiilor de aliniere la tendintele de retehnologizare si
eficientizare energeticd, sustinute inclusiv de fondurile de finantare furnizate prin
programele Comisiei Europene, precum Fondul pentru o tranzitie justa, InvestEU
sau cele din cadrul Mecanismului de Redresare si Rezilienta (MRR). Accesarea acestor
resurse ar putea accelera procesul de modernizare si digitalizare a productiei,
consolidand astfel competitivitatea economica pe termen lung. Aportul fortei de
munca este proiectat a ramane doar moderat pozitiv, in atenuare graduald pe termen
mai lung, pe seama evolutiilor demografice nefavorabile persistente din Romania,
precum imbatranirea populatiei si migratia fortei de munca, amplificate si de unele
probleme structurale persistente ale pietei muncii (rata redusa de participare la forta
de munca, deficitul de personal calificat in anumite sectoare-cheie, precum si o rata
ridicata a inactivitatii in randul tinerilor). In perspectiva, la adresa traiectoriei PIB
potential raman relevante efectele adverse ale incertitudinii ridicate atat pe plan

76 . Ak an . ) ) ) ; .
Conform Innovation Scoreboard 2024, Romania ramane incadrata in clasa ,inovatorilor modesti”, pe ultimul loc in randul

tarilor membre UE. In acelasi timp, in categoria mentionatd se remarca, comparativ cu anul 2023, o scadere a performantei
doar in cazul Romaniei.
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Grafic 4.7. Gapul PIB

% fata de PIB potential

2024

Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS
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intern, cat si pe plan extern, pe fondul tensiunilor geopolitice si al unor posibile
reinflamari ale problemelor din lanturile globale de aprovizionare.

In contextul incetinirii activitatii economice in
decursul ultimilor doi ani, gapul PIB este estimat pe

o traiectorie de scadere continud, pana la o valoare
usor pozitiva in trimestrul IV 2024, similara celei din
Raportul anterior. In trimestrul 1 2025 gapul PIB este
insd proiectat a deveni negativ (versus usor pozitiv in
evaluarea precedentd), pe seama unui amplu impact
restrictiv din partea impulsului fiscal (versus unul
cvasineutru in Raportul precedent), indicator ce preia
efectele evaluate ale masurilor de consolidare fiscala
implementate recent de autoritati. Aceasta revizuire
influenteaza configuratia indicatoruluisi in perioadele
urmdtoare, in conditiile in care impulsul fiscal este
anticipat sa continue sa exercite efecte restrictive si
in 2026, desi semnificativ mai atenuate, determinand
pozitionarea gapului PIB pe un palier inferior celui
2025 2026 estimat in runda precedenta. Astfel, in continuare,
gapul PIB este anticipat sa ramana in teritoriul

negativ (spre deosebire de valorile moderate ca
magnitudine, dar persistent pozitive pe termen mediu, din prognoza precedentd).
Cuantumul deficitului de cerere este in accentuare pe parcursul anului curent si
ulterior in atenuare, evaluare conditionata inclusiv de ipotezele privind configuratia
deficitului bugetar (Grafic 4.7)”".

Din perspectiva factorilor fundamentali ai gapului PIB, pe langad influenta provenind
din partea impulsului fiscal, un efect restrictiv suplimentar provine si din partea deviatiei
de la trend a cererii externe. Desi in proces de atenuare, aceasta este anticipata sa
persiste in teritoriul negativ pe intregul interval de prognoza, spre deosebire de
estimarea anterioard, care indica valori negative doar pana in trimestrul Il a.c. 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 este proiectata a cunoaste o decelerare

pe parcursul anului 2025, ulterior ritmului notabil de crestere din anul anterior.
Evolutia componentei reflecta inclusiv temperarea dinamicii venitului disponibil real
al gospodariilor populatiilor in contextul adoptarii masurilor fiscal-bugetare prevazute
de OUG nr. 156/2024, cu impact asupra unor categorii largi de consumatori. Pentru
anul urmator, revenirea consumului final beneficiaza de efecte favorabile induse de
continuarea reducerii graduale a inflatiei.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, profilul deviatiei PIB este imprimat de traiectoriile componentelor cererii
interne (atat consumul individual al gospodariilor populatie, cat si formarea bruta de capital fix avand asociate gapuri
pozitive), in timp ce gapul agregat al exporturilor nete este proiectat a fi negativ, cu variatii relativ reduse.
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Formarea bruta de capital fix, evaluata a fi stagnat in anul 2024, este anticipata

a reveni gradual pe parcursul intervalului de proiectie la ritmuri medii anuale

relativ robuste, insa mai temperate comparativ cu evolutia istorica din perioada
postpandemica. Parcursul prevazut al acesteia este strict conditionat de increderea
mediului investitional, in contextul deteriorarii perspectivelor investitorilor strdini

cu privire la investitiile/plasamentele in Romania, pe fondul dezechilibrelor
macroeconomice si al incertitudinii politice’. Suplimentar, un rol esential revine
conduitei autoritatilor in privinta derularii proiectelor de investitii finantate atat

din surse proprii si imprumutate, cat si a celor finantate din fonduri externe
nerambursabile. Pe de o parte, efecte favorabile la adresa formarii brute de capital fix
sunt anticipate a se materializa pe fondul alocarii planificate pentru anul 2025 a unor
sume insemnate destinate investitiilor publice’. Pe de alta parte, in ceea ce priveste
fondurile europene, in special cele finantate prin intermediul programului

,Next Generation EU”, orice intarzieri suplimentare ar putea reduce fereastra de
oportunitate privind implementarea acestui program, in conditiile in care sumele
alocate trebuie atrase pana cel tarziu la sfarsitul anului 2026. Totodata, masurile
adoptate in vederea consolidarii fiscale, in particular cele ce vizeaza modificari

ale regimului de impozitare, ar putea conduce la reevaluari notabile ale planurilor
investitionale ale companiilor.

Aportul exportului net este proiectat a rdmane negativ pe parcursul intervalului de
prognoza, insa de o magnitudine considerabil mai redusd decat in 2024, reflectand
pentru anul curent incetinirea proiectatd a importurilor in paralel cu o usoara
dinamizare a exporturilor de bunuri si servicii. Dupa contractia inregistrata pe
parcursul anului 2024, exporturile de bunuri si servicii sunt anticipate sa urmeze o
redresare graduala pe termen mediu, sustinuta de perspective favorabile, dar inca
moderate, ale cererii externe, care au fost revizuite in sens descendent comparativ
cu proiectia anterioara. Traiectoria componentei rdmane afectata primordial de
performanta economica a partenerilor comerciali externi, in special cea a Germaniei,
pe un fundal general marcat de incertitudini asociate atat tensiunilor geopolitice, cat
si frictiunilor comerciale de la nivel global. 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
graduala. Traiectoria importurilor de bunuri si servicii este anticipata a continua cu
ritmuri relativ robuste, apropiate de cele ale exporturilor, evolutie strans corelata

Ccu cea a principalelor componente ale cererii interne.

Anul 2024 este evaluat a se fi incheiat cu un deficit de cont curent in accentuare

fata de cel din anul 2023 (6,6 la suta din PIB). La aceastd evolutie, cel mai ridicat aport
I-a avut deficitul comercial, pe seama unor deteriordri cvasigeneralizate inregistrate
de principalele grupe de marfuri. In aceste conditii, deficitul de cont curent este
estimat sa se corecteze pe parcursul anului 2025, dinamica favorizata si de reluarea

Tn acest sens, sunt de mentionat deciziile recente ale agentiilor Fitch si Standard & Poor’s, de a revizui, de la stabil3 la
negativa, perspectiva ratingului suveran al Romaniei, pozitionarea actuald reprezentand ultima treaptd din categoria
recomandatd investitorilor.

Conform Raportului privind situatia macroeconomica pe anul 2025 si proiectia acesteia pe anii 2026-2028, publicat de
Ministerul Finantelor in luna ianuarie 2025, cheltuielile cu investitiile publice cuprinse in bugetul general consolidat sunt
prevazute sa inregistreze, in anul curent, o crestere atat nominala, cat si ca pondere in PIB, comparativ cu anul 2024.
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puncte procentuale

B diferentialul de inflatie al Romaniei

fatd de principalii parteneri comerciali sa imprime, ceteris paribus, efecte restrictive
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.)

variatia trimestriald a cursuluireal efectiv (sc.dr.)

procesului de consolidare fiscala dupa influentele de sens opus care i-au marcat
evolutia in anul 2024, precum recalcularea pensiilor si cresterile salariale acordate
in sectorul public. Similar rundelor precedente, mentinerea deficitului extern pe o
traiectorie descendenta este conditionata de absenta unor noi sincope in lanturile
globale de valoare addugata si de redresarea activitatii economice a principalilor
parteneri comerciali. Aceste evolutii ar putea fi insa vulnerabile la factori adversi,
inclusiv o posibila majorare a tarifelor vamale, care ar putea afecta in perspectiva
fluxurile comerciale si competitivitatea exporturilor.

In anul 2024, suprapunerea accentuarii deficitului de cont curent cu comprimarea
transferurilor de capital si a investitiilor strdine directe, respectiv participatii la capital
inclusiv profit reinvestit, este estimata a fi condus la o valoare modesta a gradului de
finantare a acestuia din surse negeneratoare de datorie externd. Pe termen mediu,
proiectia are in vedere o imbunatatire graduala a cuantumului dezechilibrului extern
acoperit din astfel de surse. Aceasta evolutie este insa conditionata de ipoteza
atragerii consistente de fonduri europene prin intermediul alocarilor aferente PNRR,
precum si de imbunatatirea intrarilor din CFM 2021-2027, contrabalansand pe termen
mediu incheierea absorbtiei pe cadrul financiar 2014-2020, odata cu finalizarea
acestui exercitiu la sfarsitul anului 2024. Totodata, investitiile straine directe sunt de
asteptat a se pozitiona in continuare in termeni absoluti peste nivelurile inregistrate
in perioada prepandemicg, insd si in cazul acestora cele mai recente date indica
evolutii secvential mai modeste comparativ cu cele din anii anteriori, fiind totusi
asteptata o usoara redresare pe termen mediu.

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

Grafic 4.8. Variatia trimestriala a cursului cel al avutiei si al bilantului agentilor economici.
de schimb efectiv

Scenariul de baza prevede mentinerea caracterului
restrictiv al conditiilor monetare reale in sens larg

pe tot parcursul intervalului de prognoza. Aceasta
evolutie va avea loc in contextul continudrii propagadrii
in economie a deciziilor de politica monetara adoptate
de Consiliul de administratie al BNR, care prevad

0 asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor pe

apreciere (+), depreciere (-), %

termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

IV I rom N - N
204 In structura conditiilor monetare in sens larg,

cursul de schimb real efectiv (Grafic 4.8) va continua

in scadere graduala, dar cu un impact inca

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR semnificativ transmis prin intermediul canalului

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. Perspectivele inflatiei

exporturilor nete. Aportul cursului de schimb real efectiv este in continuare evaluat

in contextul aprecierii anterioare in termeni reali a monedei nationale, determinata

de efectul dominant al pozitionarii ratei interne a inflatiei peste cea a partenerilor
comerciali. In schimb, influentele ratelor reale ale dobanzilor in lei la creditele noi
si la depozitele noi la termen sunt evaluate a se mentine la valori relativ neutre pe tot

intervalul proiectiei. Aceasta evolutie este proiectata in contextul transmisiei deciziilor

de politica monetara in dinamica 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, insd in

diminuare gradual3, pe tot parcursul intervalului de proiectie. In structura, dinamica

acestuia reflecta in principal tendinta de scadere a ratei reale a dobanzii externe

(EURIBOR la 3 luni), 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 pentru perioadele recente in special incertitudinea politica,

precum si persistenta deficitelor gemene din economie. Impactul dinamicii gapului

cursului de schimb real efectiv al leului prin intermediul efectului de avutie si de bilant

este estimat a fi unul cvasineutru.

2. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor (Grafic 4.9) este evaluata a rdmane inclinata in sensul unor abateri

in sus de la traiectoria proiectata in scenariul de baza. In contextul actual, riscul unei

intensificari a protectionismului comercial s-a amplificat, in timp ce impactul economic

Grafic 4.9. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognozé ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din pericada 2005-2024. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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al tensiunilor geopolitice s-a redus usor, in contextul
unor noi tatonari privind aplanarea conflictelor.
Aceasta evolutie este sustinuta, pe de o parte,

de primele semne de detensionare a conflictului din
Orientul Mijlociu si, pe de alta parte, de o perspectiva
temporald mai apropiata pentru o posibila solutionare
a conflictului militar din Ucraina. Pe plan intern,
apropierea expirarii perioadei de aplicare a schemei
actuale de plafonare a preturilor la energie electrica
si gaze naturale ridica o serie de semne de intrebare
cu privire la posibila configuratie viitoare a schemelor
de sprijin dupa data de 1 aprilie 2025. Acestora li se
adauga si incertitudinile privind comportamentul
viitor al operatorilor din domeniul energetic, nefiind
excluse ajustari ascendente ale preturilor. in schimb,
riscurile asociate conduitei politicii fiscale si de
venituri au cunoscut o oarecare atenuare, ulterior
introducerii pachetului de consolidare fiscala prin
intermediul OUG nr. 156/2024.
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Odata cu cresterea probabilitatii unei intensificari a protectionismului comercial,

prin aplicarea extinsa a unor noi bariere tarifare, incertitudinile din mediul extern

au capatat o importanta sporita. In acest context, deciziile privind politica comerciala
a SUA, precum si masurile de riposta adoptate de partenerii vizati de acestea, ar putea
genera evolutii divergente ale inflatiei si ale dinamicii activitatii economice, accentuand
riscul de stagflatie. Aceste efecte s-ar putea transmite atat direct, prin impactul asupra
fluxurilor de bunuri si servicii, cat si indirect, prin deteriorarea perspectivelor de
crestere economica, afectand inclusiv economia Romaniei. Pe langa efectele directe,
posibile pierderi de productivitate la nivelul firmelor ar putea amplifica impactul
negativ, afectand atat companiile locale, cat si, in special, pe cele din economiile

care reprezintd principalii parteneri comerciali ai Romaniei. In acest mediu marcat

de noi provocari pentru fluxurile comerciale si investitionale, coordonarea viitoare

a politicilor economice ramane esentiala. in particular, va fi importanta calibrarea
deciziilor de politica monetara ale bancilor centrale majore si ale celor din regiune,
precum si implementarea eficienta a Planurilor bugetar-structurale nationale pe termen
mediu in economiile din UE.

Deciziile din sfera politicilor economice ar putea fi insa ingreunate de noi socuri pe
piata bunurilor energetice. in cazul Romaniei, pentru luna decembrie 2024, datele
efective au confirmat o ratd a inflatiei mai ridicata decéat cea din ultimul Raport,

cu o contributie importanta a erorii de prognoza determinata de preturi mai ridicate
ale combustibililor. Desi partial materializate, riscurile provenind din aceasta sursa
sunt evaluate a persista. Spre exemplu, sanctiunile recente aplicate Rusiei, precum

si perspectiva inaspririi acestora, ar putea ocaziona presiuni inflationiste suplimentare
in cazul pretului petrolului. Totodata, noi riscuri ascendente sunt asociate si intreruperii
tranzitului de gaze naturale din Rusia prin Ucraina, in special in cazul in care aceasta
s-ar corobora cu unele dificultati de accesare sau in ceea ce priveste pretul de achizitie
al unor surse alternative de astfel de produse. Presiuni suplimentare asupra preturilor
bunurilor energetice ar putea fi determinate si de prevalenta unor temperaturi
scazute, care ar induce cresteri ale cererii. In plus, exista inclusiv riscul unei productii
deficitare de astfel de bunuri in eventualitatea unor conditii meteorologice nefavorabile.

Acestea au potentialul de a avea efecte adverse si asupra cotatiilor altor materii prime.
Fenomene extreme precum noi episoade de seceta prelungita ori inundatii devastatoare
ar afecta si culturile de bunuri agricole, inducand noi presiuni inflationiste. Pe termen
mediu, rdman de interes implicatiile politicilor de adaptare la schimbarile climatice.

Includerea in scenariul de baza a masurilor din pachetul de consolidare fiscala prevazut
de OUG nr. 156/2024 a contribuit la diminuarea riscurilor identificate in rundele
anterioare privind conduita viitoare a politicii fiscal-bugetare. Cu toate acestea, pe termen
mediu, in cazul unor derapaje de la obiectivele stabilite in Planul bugetar-structural
national pe termen mediu, nu poate fi exclusa adoptarea unor noi masuri de consolidare
fiscald, al caror impact asupra ratei anuale a inflatiei ar putea fi bidirectional, in functie
de specificul acestora (majorari de impozite indirecte versus majorari de impozite
directe ori restructurari ale cheltuielilor publice). Pe termen scurt, incertitudinile
privesc posibile noi masuri expansioniste, cum ar fi cele destinate sprijinirii
gospodariilor cu venituri reduse, cu potential de a conduce la valori mai ridicate

ale ratei inflatiei.
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in acelasi timp, noi abateri de la traiectoria deficitelor asumata de autoritati ar putea
deteriora perceptia finantatorilor acestora si ar putea atrage sanctiuni din partea
Comisiei Europene, inclusiv prin restrictionarea accesului la fonduri europene
nerambursabile. Acest risc este cu atat mai relevant in contextul in care Romania
intampina deja dificultati in absorbtia si implementarea fondurilor din PNRR, ceea ce
ar putea limita capacitatea de finantare a unor proiecte strategice si afecta cresterea
economica pe termen lung. In plus, neatragerea fondurilor europene, inclusiv a celor
corespunzatoare exercitiului financiar multianual standard, in volumele si la termenele
stabilite initial, ar reduce inclusiv capacitatea acestora de a compensa efectele
contractioniste ale procesului de consolidare fiscala deja demarat.

Riscurile asociate pietei muncii isi mentin importanta, in pofida unor semnale privind
progrese in sensul detensionérii acesteia. In sectorul privat, dinamica salariilor

ar putea fi influentata de eforturile angajatorilor de a conserva veniturile nete ale
angajatilor, dupa eliminarea facilitatilor fiscale aplicate anumitor sectoare. Totodats,
incertitudinea privind comportamentul viitor al firmelor este amplificata de alinierea
salariului minim la cel prevazut de directiva europeand, nefiind exclusa transferarea
costurilor salariale in preturile bunurilor si serviciilor finale. In plus, presiunile inflationiste
s-ar putea accentua in cazul unei amplificari a deficientelor structurale de pe piata
muncii, cum ar fi discrepantele dintre cerintele angajatorilor si oferta de forta de
munca disponibila. Tn schimb, in sectorul public nu poate fi exclusd o moderare a
anvelopei salariale pe termen mediu, ca parte a eforturilor de aliniere a deficitului
bugetar la traiectoria stabilita prin Planul bugetar-structural national pe termen
mediu.
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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
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