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Cuvant inainte

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

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor
si manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedenta, Raportul prezinta proiectia
trimestriala a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre

- inclusiv incertitudinile si riscurile asociate acesteia - si evalueaza contextul macroeconomic recent
si viitor din perspectiva deciziei de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognozd -

a Raportului asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati
posibilitatea de a intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor

de politica monetara. Asigurarea transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a
consolida credibilitatea politicii monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor
privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza 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 7 august 2024,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 31 iulie 2024.

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

Rata anuala a inflatiei IPC s-a reinscris pe un trend descrescator in trimestrul 11 2024,
atingand in luna iunie 4,94 la suta, nivel inferior cu 1,67 puncte procentuale celui
consemnat in luna martie. Totodata, o serie de evolutii favorabile, neanticipate,

in special pe segmentul preturilor la utilitati (gaze naturale) de pe parcursul
trimestrului ll, au plasat indicatorul in luna iunie cu 1,1 puncte procentuale sub nivelul
prognozat in precedentul Raport asupra inflatiei. Circa jumatate din progresul
inregistrat in planul dezinflatiei in trimestrul Il se datoreazd componentelor exogene.
In cazul gazelor naturale si al energiei electrice, s-au remarcat atat conditiile prielnice
de pe pietele en gros de profil, cat si o serie de modificari legislative care au permis
reducerea preturilor pentru consumatorii casnici. in cazul combustibililor, desi lunile
trimestrului Il au fost marcate de fluctuatii in ambele sensuri ale pretului petrolului,

la finele perioadei, dinamica anualda a componentei a fost inferioara celei din luna
martie. La randul sau, rata anuald a inflatiei de baza s-a redus intr-un ritm apropiat
celui consemnat in trimestrul |, respectiv cu 1,4 puncte procentuale, toate cele trei
subgrupe ale indicelui contribuind intr-o maniera relativ similara la dezinflatie.

Rata medie anuala a inflatiei, indicator cu un grad inerent mai ridicat de persistents,
si-a continuat parcursul descrescator in trimestrul Il, coborand la 7,2 la sutd in cazul
indicelui calculat conform metodologiei nationale (IPC) si, respectiv, la 7,3 la suta in
cazul indicatorului calculat conform structurii armonizate (IAPC). Astfel, corectia de pe
parcursul trimestrului Il a fost de 1,3 puncte procentuale in cazul primului indicator si,
respectiv, de 1 punct procentual in cazul celui de-al doilea. Ecartul fata de inflatia
medie din UE, de 3,7 puncte procentuale, s-a mentinut in apropierea celui consemnat
la finele trimestrului precedent si reflecta in continuare un proces dezinflationist mai
lent in cazul Romaniei.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a consemnat un parcurs continuu descendent

in semestrul 1 2024, dar cu o incetinire a ritmului dezinflatiei. In iunie, rata anuali a
inflatiei CORE2 ajustat a coborat la 5,7 la sutd, nivel inferior cu 0,2 puncte procentuale
proiectiei din precedentul Raport asupra inflatiei. In trimestrul Il toate cele trei grupe
ale indicelui au contribuit, in mod relativ echilibrat, la dezinflatie. Cu toate acestea,
nivelurile atinse de cele trei subcomponente raman puternic divergente. Progresul cel
mai amplu a fost consemnat in cazul bunurilor alimentare, a caror dinamica anuala a
coborat pana la 2,1 la suta. In schimb, desi pe segmentele bunurilor nealimentare si
serviciilor dezinflatia a accelerat comparativ cu trimestrele anterioare, ratele anuale
ale indicatorilor sunt in continuare ridicate (8,6 la suta si, respectiv, 8 la suta in iunie).
Evolutiile reflecta contextul relativ favorabil din perspectiva costurilor materiale

de productie, disiparea influentelor inflationiste de pe filiera preturilor de import,
ambele relevante pentru grupa produselor nealimentare, dar si o temperare a cererii
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pe segmentul serviciilor de piata. in sens favorabil au actionat si asteptarile privind
inflatia, atat cele pe termen scurt ale agentilor economici, cat si cele pe termen mediu
formulate de analistii bancari. In schimb, factori precum presiunea costurilor

salariale si manifestarea unui excedent de cerere continua sa ingreuneze procesul
dezinflationist al acestor componente, imprimand inflatiei de baza o traiectorie lent
descrescdtoare.

Dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
afinregistrat o noua accelerare in trimestrul | 2024, pana la 21,6 la suta (fata de

15,4 la suta in intervalul anterior), in contextul in care incetinirea activitatii economice
nu a fost insotita de ajustari la nivelul ocuparii fortei de munca sau al remunerarii.
Astfel, productivitatea muncii a scazut cu 3,3 la suta in termeni anuali, iar ritmul
remunerarii pe salariat, desi a incetinit, a ramas ridicat (17,6 la sutd, -0,9 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2023), generand in continuare presiuni inflationiste
pe aceasta filierd. In industrie, rata anuala de crestere a costurilor salariale unitare s-a
temperat pana la 14,4 la suta in perioada aprilie-mai, de la 18,1 la suta in precedentele
doua trimestre, pe fondul unui volum modest al productiei, corelat cu trenarea cererii
externe. Atenuarea dinamicii costurilor salariale unitare a fost cvasigeneralizats,
ramurile industriale care au inregistrat inca variatii mai ample (peste 20 la sutd) fiind
sectorul bauturilor, prelucrarea titeiului, fabricarea cauciucului si a maselor plastice

si industria produselor electronice.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 13 mai 2024, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat mentinerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de 7,00 la suta pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 6,00 la sutd pe an in cazul
celei de depozit si la 8,00 la suta pe an in cazul celei de creditare. Rata anuala a inflatiei
a revenit in martie la nivelul de la finele anului trecut (6,61 la suta), in conditiile in care
cresterile de dinamica consemnate pe ansamblul trimestrului [ 2024 de preturile
energiei electrice, combustibililor si produselor din tutun au fost contrabalansate ca
impact de decelerarea inflatiei de baza si de descresterea dinamicii preturilor LFO.

La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sd se reduca in primele
trei luni din anul 2024, dar mai lent decat in precedentele doua trimestre. Decelerarea
a avut ca determinanti si in acest interval efecte de baza dezinflationiste, corectii ale
cotatiilor marfurilor agroalimentare si masura de plafonare a adaosului comercial la
produse alimentare de baza, precum si dinamica in scadere a preturilor importurilor.
Impactul acestor factori a fost atenuat de efectele masurilor fiscale aplicate in debutul
anului curent si de nivelul marit al anticipatiilor inflationiste pe termen scurt.
Acestora li s-au aldturat influentele cresterilor de costuri salariale consemnate spre
finele anului trecut, care au fost transferate, cel putin partial, asupra preturilor unor
servicii si bunuri nealimentare, inclusiv pe fondul redinamizérii consumului privat.

Incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei inflatiei erau asociate conduitei
politicii fiscale si de venituri, avand in vedere, pe de o parte, executia bugetara din
primele trei luni ale anului, dinamica salariilor din sectorul public si impactul integral
al noii legi a pensiilor, iar pe de alta parte, masurile fiscal-bugetare suplimentare ce ar
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putea fi implementate in perspectiva in vederea continuarii consolidarii bugetare,
inclusiv in contextul procedurii de deficit excesiv si al conditionalitatilor atasate altor
acorduri incheiate cu CE. O alta sursa de incertitudini si riscuri insemnate o constituiau,
de asemenea, conditiile de pe piata muncii si dinamica salariilor din economie.
Aditional, incertitudini si riscuri la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a
evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze razboiul din Ucraina si
conflictul din Orientul Mijlociu, precum si evolutiile economice din Europa, indeosebi
din Germania. Totodatd, absorbtia fondurilor europene, in principal a celor aferente
programului ,Next Generation EU”, este conditionata de indeplinirea unor tinte si
jaloane stricte. Aceasta este insd esentiald pentru realizarea reformelor structurale
necesare, inclusiv a tranzitiei energetice, dar si pentru contrabalansarea, cel putin
partiald, a efectelor contractioniste ale conflictelor geopolitice. Relevante ramaneau,
de asemenea, perspectivele conduitei politicilor monetare ale BCE si Fed, precum si
atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuala a inflatiei si-a accelerat scaderea in primele doua luni ale
trimestrului Il 2024, coborand la 5,12 la suta in luna mai, sub nivelul prognozat,

in principal ca urmare a ieftinirii substantiale a energiei, indeosebi a gazelor naturale,
sub influenta modificarilor legislative aplicate incepand cu luna aprilie, precum si
pe fondul continudrii descresterii dinamicii preturilor alimentelor. Concomitent,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa scadd gradual, in linie cu
previziunile, reducandu-se la 6,3 la suta in luna mai, de la 7,1 la suta in martie 2024.
Decelerarea a avut ca determinanti si in acest interval efecte de baza dezinflationiste
si corectii ale cotatiilor marfurilor agroalimentare. Influente suplimentare au decurs
din scaderea dinamicii preturilor importurilor si din reintrarea pe un trend usor
descendent a asteptarilor inflationiste pe termen scurt. in sens opus au actionat
moderat noile majorari de costuri unitare cu forta de munca consemnate in primele
luni ale anului curent, transferate, cel putin partial, asupra preturilor unor bunuri si
servicii, inclusiv pe fondul unei cereri de consum robuste si in crestere puternica in
aprilie. La randul sau, activitatea economica crescuse in trimestrul | 2024 mai putin
decat s-a anticipat, dupd comprimarea in trimestrul IV 2023, astfel incat excedentul
de cerere agregata a continuat probabil sa se restranga in acest interval, contrar
asteptarilor. Totodatad, fata de trimestrul corespunzator din anul precedent,

avansul PIB s-a redus semnificativ in trimestrul 1 2024, la 0,1 la sutd, de la 3 la suta in
precedentele trei luni. Descresterea a fost determinata de aceasta data in principal
de formarea bruta de capital fix, a carei dinamica anuald a inregistrat o scadere
deosebit de ampl3, de la nivelul foarte ridicat de doua cifre atins in trimestrul IV 2023,
in timp ce consumul gospodariilor populatiei a continuat sa accelereze in termeni
anuali. La randul sdu, evolutia exportului net si-a marit influenta contractionista

in trimestrul | 2024, pe fondul majorarii usoare a ecartului dintre variatia pozitiva

a volumului importurilor de bunuri si servicii si cea a volumului exporturilor,

care a ramas in teritoriul negativ. Deficitul balantei comerciale si-a mentinut totusi
constanta dinamicd anualg, iar cel de cont curent si-a redus-o considerabil fatd

de trimestrul precedent, data fiind si accelerarea puternica a cresterii excedentului
balantei veniturilor secundare in acest interval, in principal pe seama intrdrilor de
fonduri europene de natura transferurilor curente.
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Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 5 iulie 2024, cele mai noi
evaludri indicau ca rata anuala a inflatiei va continua sa scada in urmatoarele luni pe

o traiectorie semnificativ mai joasa decat cea evidentiata in prognoza pe termen
mediu din luna mai 2024, in principal sub influenta efectelor de baza si a modificarilor
legislative din domeniul energiei, precum si pe fondul decelerarii cresterii preturilor
importurilor si al ajustarii descendente graduale a anticipatiilor inflationiste pe termen
scurt. Factorii de risc si incertitudine identificati anterior rdmaneau relevanti.

Avand in vedere evaludrile si datele disponibile in acel moment si perspectiva continuarii
scaderii ratei anuale a inflatiei in urmatoarele luni pe o traiectorie semnificativ mai
joasa decat cea anticipata anterior, dar si in conditiile incertitudinilor inca ridicate,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat reducerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 6,75 la suta pe an, de la 7,00 la suta pe an, incepand cu data
de 8 iulie 2024. Totodata, s-a decis reducerea ratei dobanzii pentru facilitatea de
creditare (Lombard) la 7,75 la suta pe an, de la 8,00 la suta pe an, si reducerea

ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,75 la suta pe an, de la 6,00 la sutd pe an.
De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea nivelurilor
ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor
de credit.

Perspectivele inflatiei

Economia globala isi continua redresarea in urma multiplelor socuri suprapuse de
natura ofertei. In ultimele trimestre, desi cresterea economica globala a incetinit,
aceasta a manifestat rezilienta. In acelasi timp, s-au consemnat corectii ale ratelor
inflatiei, cu progrese remarcabile raportat la valorile
atinse la apogeul crizei. In zona euro, inflatia a
continuat sa fie un subiect care genereaza
preocupare, indicatorul continuand sa fie marcat
de socurile de pe partea ofertei si, respectiv,

de persistenta dinamicii preturilor serviciilor.
Totodata, activitatea economica din regiune a etalat
semne de redresare, insa aceasta a fost inegal
distribuita la nivelul sectoarelor si, totodata,
moderata, date fiind conditiile financiare care se
mentin restrictive si multiplele incertitudini
geopolitice.

Sursa: INS, proiectie BNR

Astfel, se contureaza perspectiva unei redresari

tinta stationara multianuala economice relativ graduale in urmatorii ani,
de inflatie: 2,5%+1 pp influentatad inclusiv de inflatia persistenta si de
L L L N ajustarile lente de pe pietele fortei de munca. in plus,

2025 2026 . .- .
tendintele de fragmentare geoeconomica de la nivel

global, precum si continuarea, atat in Europa, cat si
in regiuni geografice importante, a ,superciclului” electoral, cu numeroase runde

succesive de alegeri programate in acest an contribuie, de asemenea, la persistenta
unor niveluri ridicate ale incertitudinii in plan economic.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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in economiile din Europa Centrala si de Est, inclusiv in Romania, dinamica inflatiei
s-a plasat atat sub spectrul factorilor cu actiune globala, cat si al politicilor adoptate
pe plan local. In particular, Roménia se confrunta cu o politica fiscald ce necesita

o serie de ajustari in vederea atingerii unui deficit bugetar sustenabil. in conditiile
n care tara noastra continua sa se afle in procedura de deficit excesiv, aplicarea
masurilor de ajustare este esentiala atat pentru a evita escaladarea dezechilibrelor
macroeconomice, cat si pentru a asigura sustenabilitatea fiscald pe termen mediu
silung.

Astfel, perspectivele economice globale si regionale raman fragile, pe alocuri
divergente si, in plus, sunt marcate de riscuri semnificative. In mod special pentru
economiile emergente, riscuri sunt asociate unei potentiale volatilitati a fluxurilor
de capitaluri, aflate in conexiune inclusiv cu calibrarea politicilor monetare ale
principalelor banci centrale de la nivel mondial. Din toate aceste motive, o abordare
prudenta in gestionarea politicilor economice este esentiala pentru a asigura o
redresare economica sustenabila si, respectiv, pentru atingerea, pe termen mediu,
a tintelor de inflatie.

In Raportul asupra inflatiei din luna mai, prognozele sugerau faptul ca slabirea
activitatii economice interne din trimestrul IV 2023 este doar una tranzitorie.
Aceasta evaluare a fost confirmata de datele publicate ulterior de INS si care au
indicat o revenire a dinamicii PIB la valori pozitive in trimestrul |, respectiv 0,7 la suta.
Cu toate acestea, principalele componente ale cererii interne au consemnat evolutii
sub asteptari, consumul populatiei inregistrand o cvasistagnare fata de trimestrul
anterior, iar formarea bruta de capital fix (FBCF) chiar o contractie trimestriala.

De asemenea, revenirea mai alerta la inceputul acestui an a activitatii economice

a partenerilor comerciali din zona euro a fost insotita de o atenuare usoara a
contributiei negative a exporturilor nete la cresterea economica din Romania.

In corelatie cu aceste evolutii, deviatia pozitiva a PIB si-a continuat si in trimestrul |
traiectoria de scadere consemnata pe tot parcursul anului anterior, urmand sa atinga
in urmdatoarele doua trimestre valori similare celor estimate in Raportul precedent.
In conditiile in care Romania a continuat sa inregistreze deficite bugetare excesive,
iar pana la finalizarea analizei autoritatile nu au anuntat un pachet de masuri de
consolidare fiscald, excedentul de cerere agregata este anticipat a se mentine pe tot
parcursul intervalului de opt trimestre al proiectiei.

in trimestrul I, FBCF a inregistrat o contractie trimestriala, avand ca principal resort
evolutia sub asteptari a activitatii din sectorul constructiilor. La parcursul FBCF a
contribuit, probabil, si epuizarea fondurilor europene din cadrul financiar 2014-2020,
o rata de absorbtie de peste 90 la suta fiind atinsa la finele anului trecut. Evolutia

s-a oglindit si in dinamica investitiilor publice, finantate in prima parte a anului
preponderent din surse proprii si imprumutate si in mult mai mica masura din fonduri
europene. in plus, desi autorittile romane au incasat, cumulat de la inceputul
programului, aproximativ 9,4 miliarde euro din fondurile PNRR, utilizarea efectiva

a acestora in derularea de programe investitionale a fost relativ modestd, evaluata

la aproximativ 20 la suta din totalul fondurilor atrase. in schimb, surse consistente
de finantare au ramas investitiile straine directe, in crestere apreciabila a intrarilor
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comparativ cu anul trecut, insa pe o structura care favorizeaza, conform celor mai
recente date, instrumentele de natura datoriilor in defavoarea participatiilor la capital.

in pofida unei cvasistagnari consemnate in trimestrul |, dinamica consumului privat
este de asteptat sa revina la ritmuri consistente de crestere incepand din trimestrul Il
iar pe ansamblul anului, componenta sa redevina principalul determinant al cresterii
economice. In acest sens, premisele refacerii puterii de cumparare a populatiei s-au
conturat inca de pe parcursul anului trecut si urmeaza sa se consolideze si chiar sa
se amplifice in perspectiva. Astfel, continuarea dezinflatiei, efectele induse de o
piata a muncii care se mentine robusta, aportul consistent al politicilor salariale din
sectorul public, precum si majorarile ample ale transferurilor sociale prevazute
pentru semestrul Il (de exemplu, noua lege a pensiilor), sunt de asteptat sa sprijine

0 expansiune continua a cererii interne si a consumului privat. Desi cresterea
anticipata a veniturilor reale va permite o mai mare flexibilitate in derularea de

catre populatie a cheltuielilor de consum, contribuind la impulsionarea activitatii
economice, in perspectiva este esentiala reechilibrarea cat mai rapida a dinamicii
salariale, deja extrem de consistenta, cu cea a productivitatii muncii. Pe termen
mediu, acest proces este esential nu doar pentru a facilita revenirea treptata a ratei
inflatiei catre tintd, ci si pentru a evita pierderi suplimentare de competitivitate
externa ale economiei romanesti.

In 2023, deficitul de cont curent s-a corectat cu aproximativ 2,2 puncte procentuale
fata de anul 2022, cuantumul acestuia coborand la 7 la suta din PIB. Ulterior,

pe parcursul anului curent, datele statistice au indicat o inversare a trendului
descendent al indicatorului, cu contributii mai putin favorabile asociate majoritatii
subcomponentelor, singura exceptie notabila fiind grupa veniturilor secundare.

In dinamica, o parte din evolutia recenta a deficitului extern poate fi asociata inclusiv
unor efecte sezoniere care afecteaza unele componente, insa evaludrile cantitative
indica o predominanta a cauzelor structurale in explicarea evolutiei acestuia.

Astfel, componenta ,turism”, cu determinanti preponderent sezonieri, si-a majorat si
in acest an pozitia deficitara si, astfel, contributia negativa la deficitul de cont curent.
In schimb, alte componente, de pild4, platile nete de venituri in contul investitiilor
de portofoliu, care au reprezentat, conform datelor pentru luna mai, aproximativ

15 la sutd din intregul deficit de cont curent, reflecta un necesar structural sporit de
finantare a deficitului bugetar si a datoriei publice. In aceste conditii, noi ajustari

mai consistente ale deficitului extern sunt strict conditionate de cele ale deficitului
bugetar si, in particular, de readucerea cat mai rapida a acestuia in linie cu tintele
specificate in cadrul procedurii de deficit excesiv. Bineinteles, progrese notabile in
corectia deficitului extern depind inclusiv de o revenire mai consistenta a activitatii
economice a partenerilor comerciali din UE, insa progresul consemnat pana in
prezent este unul incad destul de lent.

Conform scenariului de baza actualizat, ulterior valorii de 4,94 la suta consemnate

in luna iunie 2024, rata anuala a inflatiei IPC va urma o traiectorie preponderent
descrescatoare, avand doud caracteristici notabile. In primul rand, ritmul dezinflatiei
este de asteptat sa incetineasca atat in 2024, cat mai ales in 2025 si 2026. In al doilea
rand, traiectoria ratei anuale a inflatiei IPC va fi marcata de unele oscilatii de ritm,
determinate in principal de manifestarea unor efecte de baza - de exemplu, proiectia
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prezinta un punct de minim la sfarsitul trimestrului | 2025, de 2,9 la sut3a, determinat
de iesirea din calculul ratei anuale a inflatiei a cresterii unor impozite indirecte (TVA si
accize) in luna ianuarie 2024. Ulterior, odata cu epuizarea efectelor de baza, dinamica
indicatorului se stabilizeaza, din trimestrul 1ll 2025, in partea superioara a intervalului
tintei, insa fara a depasi valoarea de 3,5 la suta. Astfel, rata anuala a inflatiei IPC ar
urma sa inregistreze 4 la sutd in decembrie 2024, 3,4 la suta in decembrie 2025 si

3,2 la suta in luna iunie 2026 (orizontul proiectiei). Inclusiv in contextul recent,

care a implicat un proces dezinflationist mai consistent din partea majoritatii
subcomponentelor cosului, noua traiectorie proiectata a ratei anuale a inflatiei IPC
se pozitioneazd pe un palier mai redus comparativ cu cea din ultimul Raport, fiind
inferioara cu 0,9 puncte procentuale in decembrie 2024 si cu 0,2 puncte procentuale
in decembrie 2025.

Pe tot parcursul proiectiei, principalul determinant al scaderii ratei anuale a inflatiei
headline va ramane indicele CORE2 ajustat. in acelasi timp, pe fondul modificarilor
legislative recente care au favorizat reducerea preturilor la utilitati, in special la gazele
naturale, contributia componentelor exogene ale cosului la inflatia totala se va
diminua usor la sfarsitul anului curent raportat la valoarea de la finele anului 2023,
urmand a se mentine la un nivel relativ apropiat, respectiv o contributie la inflatie

de 1,1-1,2 puncte procentuale si catre finele intervalului de prognoza. Rata anuala
ainflatiei CORE 2 ajustat va urma o traiectorie continuu descendenta, sustinuta de
corectia asteptarilor privind inflatia, dublatd si de atenuarea presiunilor din partea
preturilor bunurilor din import. Cu toate acestea, cuantumul proiectat al inflatiei de
baza il va depasi pe cel al indicelui headline pe cea mai mare parte a intervalului

de proiectie, date fiind presiunile inca ample din partea costurilor unitare cu forta

de muncg, alimentate atat de cresterile salariale recente, cat si de cele anticipate.
Dinamicile salariale anuale se vor mentine la niveluri relativ inalte, insa in timp ce in
sectorul privat este previzibila o decelerare pe parcursul acestui an, in sectorul public,
date fiind cresterile salariale deja legiferate si partial deja acordate, va fi consemnata
o accelerare fata de ritmurile inregistrate in 2023. Pentru luna decembrie 2024, rata
anuala a inflatiei de baza a fost revizuita in jos, la 4,6 la suta (-0,7 puncte procentuale
fata de ultimul Raport), pe fondul unui progres vizibil indeosebi in cazul componentei
nealimentare a indicelui, acompaniatd in perioada recentd de evolutii favorabile

si in cazul bunurilor alimentare si serviciilor, de asteptat sa continue, desi intr-un ritm
relativ lent pentru cele din urma. Din acest motiv, in 2025, diferentele indicatorului
fata de ultima proiectie se atenueaza sensibil si beneficiaza in special de revizuirile
descendente in cazul asteptarilor privind inflatia si, partial, si de cele de la nivelul
preturilor bunurilor din import. in schimb, gap-ul PIB va reflecta indeaproape
conduita politicii fiscale si evolutia preconizata a deficitului bugetar. Astfel, rata
anuala a inflatiei de baza se va reduce pana la 3,5 la suta in luna decembrie 2025 si,
ulterior, la 3,4 la sutd atat in luna martie, cat si in iunie 2026.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a vizat readucerea durabila a ratei anuale
ainflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual, inclusiv prin
ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile.
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De la precedentul Raport asupra inflatiei, o serie de factori de risc dintre cei identificati
s-au materializat, in particular cei legati de noi majorari salariale in sectorul public

(de exemplu, cresterile acordate angajatilor din administratia publica). De asemenea,
tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu persista, insa efectele directe in plan
economic ale acestor evolutii inca sunt relativ atenuate. Chiar si in aceste conditii,
balanta evaluata a riscurilor sugereaza posibile abateri in sus ale inflatiei de la
traiectoria proiectata in scenariul de baza, in special in cazul materializarii unor noi
socuri adverse de natura ofertei.

Caracteristicile pietei fortei de muncd, respectiv gradul inca relativ ridicat de tensionare
al acesteia, continua sa reprezinte un factor relevant de risc la adresa proiectiei privind
inflatia. Astfel, dinamica alerta a salariilor din economie, indusa de majorarile salariului
minim, de cresterea rapida a celor din sectorul public, dar si de caracterul puternic
concurential al pietelor fortei de munca, ar putea genera presiuni inflationiste
persistente. De altfel, atat in perioadele recente, cat si in perspectiva, au avut loc si,
respectiv, se preconizeazd, majordri ample ale costurilor unitare cu forta de munca.

Pe acest fond, cresteri salariale ce depdsesc semnificativ dinamica productivitatii
muncii din economie ar putea fi acomodate de companii doar in masura in care
aceste costuri ar fi, cel putin partial, transferate catre consumatori. in economia
Romaniei, o astfel de abordare din partea companiilor ar putea sa fie incurajata
inclusiv de persistenta unui excedent de cerere agregatd, cu potential de a mentine
presiunile inflationiste la niveluri ridicate chiar si in conditiile stabilizarii celorlalti
determinanti ai inflatiei, cum ar fi preturile energiei sau cele ale alimentelor.

in acest sens, mixul de politici macroeconomice trebuie sa vizeze un control eficient
al cererii agregate din economie si, in special, al componentei induse de cererea de
consum. In cadrul modelului de analiza si prognoza pe termen mediu, un indicator
sintetic care permite cuantificarea presiunilor excedentare ale cererii agregate este
deviatia PIB. Pentru a corecta deficitul bugetar excesiv, implicit pentru a calibra

o politica fiscala contraciclicd, cu rol de comprimare a deviatiei pozitive a PIB,

este necesara o consolidare fiscald credibild, care sa includd reforme structurale
menite sa majoreze veniturile guvernamentale si, totodata, sa controleze mai strict
cheltuielile. Pana la momentul finalizarii scenariului de baza al proiectiei, autoritatile
nu au anuntat nici dozajul si nici natura masurilor fiscale posibil a fi adoptate
incepand din 2025: modificari ale impozitelor directe sau ale celor indirecte, masuri
de rationalizare a cheltuielilor bugetare, masuri de crestere a gradului de colectare a
veniturilor etc. In plus, din informatiile disponibile in spatiul public, se contura, fara a fi
insa ferm confirmatad, posibilitatea ca Romania sa negocieze un plan de ajustare fiscala
intins pe o perioada mai lunga de timp, de pana la sapte ani. Ceteris paribus, un astfel
de plan ar implica in mod direct o diminuare proportionald a efortului mediu anual de
consolidare fiscala. Strict pentru anul curent, calendarul electoral incarcat nu exclude
nici riscul unui derapaj fiscal, in special in situatia in care eventuale noi masuri
expansioniste ar viza majorari persistente ale cheltuielilor bugetare. intr-o astfel de
eventualitate, punctul de pornire in demersul multianual al autoritatilor de corectie a
deficitelor bugetare excesive ar putea fi mai ridicat, implicand o glisare in sus a intregii
traiectorii viitoare a deficitelor bugetare fata de ipotezele de lucru din scenariul de
baza (construit pornind de la informatiile certe disponibile la momentul finalizarii
proiectiei). In perspectiva, indiferent de sursa deficitelor bugetare excesive, fie ca
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este vorba despre cheltuieli de natura consumului guvernamental mai ample,

de transferuri sociale mai generoase sau de cheltuieli de capital mai ridicate, corectia
deficitului bugetar se impune cu necesitate, atat din perspectiva angajamentelor
Romaniei in relatia cu Comisia Europeana, cat si din cea a asigurdrii, pe termen mediu,
a unui mix echilibrat intre conduita politicii fiscale si cea a politicii monetare.

Desi Romania si, la modul mai general, tdrile din Europa Centrala si de Est parcurg,

in acest moment, o etapd de redresare economica, o serie de factori externi precum
socurile inflationiste de la nivel global, indsprirea conditiilor financiare ori volatilitatea
preturilor la energie, inclusiv ca urmare a tensiunilor geopolitice, reprezinta surse
semnificative de riscuri. Astfel, riscurile geopolitice — razboiul din Ucraina si, mai
recent, tensiunile din Orientul Mijlociu - care tind sa se permanentizeze, reprezinta
provocdri la adresa functiondrii fara sincope a fluxurilor comerciale si investitionale.
Orice escaladare a acestor tensiuni poate afecta rutele comerciale, lanturile de
aprovizionare si modelele investitionale deja functionale, creand perturbari semnificative
ale fluxurilor de exporturi si importuri si putand, astfel, genera riscuri de natura
stagflationista (preturi si, implicit, inflatie mai ridicate, concomitent cu trenarea sau
chiar scaderea activitatii economice).

Decizia de politica monetara

Avand in vedere ameliorarea semnificativa a perspectivei apropiate a inflatiei in
raport cu prognoza precedentd, dar si in conditiile incertitudinilor inca ridicate
asociate previziunilor pe orizontul mai indepartat de timp, Consiliul de administratie
al BNR a decis in sedinta din 7 august 2024 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a
ratei dobanzii de politicd monetara, pana la nivelul de 6,50 la suta. Totodatd, s-a decis
reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare
(Lombard), pana la 7,50 la suta si reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei
dobanzii la facilitatea de depozit, pana la 5,50 la sutd. De asemenea, Consiliul de
administratie al BNR a hotdrat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor

de credit.
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Rata anuala a inflatiei IPC s-a reinscris pe un trend descrescator in trimestrul |l
2024, atingand in luna iunie 4,94 la sutd, nivel inferior cu 1,67 puncte
procentuale celui consemnat cu trei luni in urmd. Procesul dezinflationist

a fost unul cvasigeneralizat, beneficiind de contextul favorabil, in linii mari,
de pe pietele materiilor prime, de unele modificari legislative care au creat
premisele ajustarii descendente a preturilor la utilitati, precum si de
repozitionarea pe un palier inferior a asteptarilor inflationiste ale operatorilor
economici. In aceste conditii, la randul sau, inflatia de bazd CORE2 ajustat

s-a diminuat sensibil, pana la 5,7 la sutd in iunie (-1,4 puncte procentuale
fata de martie), nivelul inca ridicat al acesteia reflectand totusi presiuni
persistente pe latura costurilor cu forta de munca si a excedentului de cerere
din economie (Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei Circa jumatate din progresul inregistrat in planul
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preturilor pentru consumatorii casnici de energie

CORE2 ajustat IPC — medie electrica si gaze naturale sub plafoanele aplicabile

tarifelor finale. Cu toate ca in cadrul trimestrului Il

a existat o anumita volatilitate in privinta variatiilor

lunare (la nivelul tarifelor pentru gazele naturale fiind observate miscari in ambele
sensuri), dinamica anuala pe segmentul ,energie electrica si gaze naturale” a coborat
pana la -7,2 la sutd in luna iunie 2024, fata de -0,4 la suta la finele trimestrului anterior
(Grafic 1.2).

Este vorba despre scaderea pretului cu care producatorii vand féra a fi supraimpozitati, de la 450 lei/MWh la 400 lei/MWh
pentru energie electrica si de la 150 lei/MWh la 120 lei/MWh pentru gaze naturale.
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1. Evolutia inflatiei

Preturile combustibililor inregistrau in luna iunie

o dinamica anuala marginal inferioara celei
observate cu trei luni inainte. Cotatia petrolului a
fluctuat puternic in aceasta perioada, atingand un
maxim al anului curent la inceputul lunii aprilie
(peste 90 dolari SUA/baril), in contextul acutizarii
tensiunilor din Orientul Mijlociu. Ulterior, pe masura
ce situatia s-a detensionat partial, piata s-a
reechilibrat in intervalul 80-85 dolari SUA/baril,
inclusiv ca urmare a trendrii activitatii industriale
globale si a depasirii cotelor de productie anuntate
ale OPEC+ (Grafic 1.3).

Corectia inflatiei de baza CORE2 ajustat a avut o
amplitudine similara celei din trimestrul anterior,
indicatorul coborand la 5,7 la suta in ultima luna

a trimestrului ll; de aceasta data insa, toate cele trei
grupe componente au contribuit intr-o maniera
relativ similara la dezinflatie (Grafic 1.4). Preturile
alimentelor procesate si-au diminuat ritmul anual de
crestere pana la 2,1 la suta, beneficiind in continuare
de situatia favorabild de pe pietele materiilor prime
agroalimentare (care probabil isi va epuiza insa
influenta pozitiva in continuare, inclusiv pe fondul
unor efecte de baza adverse). in paralel, preturile
volatile alimentare (la legume, fructe, oud) s-au
restrans pana la un ritm anual de -3,8 la suta in

iunie 2024.

Conditiile meteo din lunile de primavara au favorizat
dezvoltarea adecvata a culturilor agricole, perspectiva
pentru recolta anului in curs fiind insa umbrita

de temperaturile deosebit de ridicate din lunile iunie
si iulie. Astfel de manifestari meteorologice extreme
au devenit comune in ultimii ani, iar in lipsa unor
contramasuri corespunzatoare schimbadrile climatice

au potentialul de a majora ratele inflatiei in intreaga lume, pe masura ce frecventa si

intensitatea lor se vor accentuaZ.

Pe segmentele bunurilor nealimentare si serviciilor dezinflatia a accelerat comparativ

cu trimestrele anterioare (pana la 8,6, respectiv 8,0 la suta in iunie). Evolutiile reflecta

contextul relativ favorabil din perspectiva costurilor materiale de productie (IPPI

in decelerare pentru majoritatea ramurilor producatoare de bunuri de consum),

O lucrare recenta estimeaza ca inflatia bunurilor alimentare la nivel global se va majora in medie cu 0,9-3,2 puncte

procentuale pe an pana in 2035, conform scenariilor actuale de prognoza climatica CMIP6 (Kotz, M., Kuik, F., Lis, E. si Nickel, C.,
2024. Global warming and heat extremes to enhance inflationary pressures. Communications Earth & Environment 5).
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disiparea influentelor inflationiste de pe filiera preturilor de import, ambele relevante

pentru prima dintre subgrupele amintite, dar si o temperare a cererii pe segmentul

serviciilor de piata. Totusi, dinamicile lunare din trimestrul Il 2024 continua sa se

plaseze la valori ridicate — utilizand ritmurile lunare din trimestrul Il (ajustate sezonier),
inflatia anualizata pe cele doud grupe este de 6,2 la suta pentru bunurile nealimentare,

respectiv 5,1 la suta pentru serviciile de piata. Factori precum presiunea costurilor
salariale si manifestarea unui excedent de cerere continua sa gripeze procesul

dezinflationist al acestor componente, imprimand inflatiei de baza o traiectorie

descrescatoare lenta.
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In trimestrul al doilea, asteptarile pe termen scurt
privind evolutia preturilor au inregistrat o corectie

in cazul tuturor agentilor economici (cele mai mari
reduceri ale soldului conjunctural remarcandu-se in
randul operatorilor din comert), odata cu disiparea
sentimentului generat de masurile fiscale din debutul
acestui an (Grafic 1.5). Similar, anticipatiile analistilor
bancari privind rata inflatiei peste un an, respectiv
doi ani, au fost revizuite descendent, cel din urma
indicator situandu-se, in sondajul derulat in luna iulie
2024, chiar sub limita superioara a intervalului asociat
tintei stationare.

Rata medie anuala a inflatiei si-a continuat parcursul
descrescator in al doilea trimestru al anului 2024,
plasandu-se la 7,2 la suta in cazul indicatorului
calculat pe baza metodologiei nationale, respectiv
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la 7,3 la suta in cazul celui calculat conform structurii armonizate (-1,3 puncte
procentuale, respectiv -1 punct procentual comparativ cu finele trimestrului anterior).
Ecartul fata de inflatia medie din Uniunea Europeana s-a mentinut oarecum similar
celui observat la finele trimestrului precedent (3,7 puncte procentuale; Grafic 1.6).

La sfarsitul trimestrului [l 2024, rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat un nivel efectiv
inferior cu 1,1 puncte procentuale proiectiei incluse in editia din luna mai 2024 a
Raportului asupra inflatiei, in principal ca urmare a evolutiei neasteptate a preturilor
pentru electricitate si, mai ales, gaze naturale, dar si a corectiei cotatiei Brent.
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Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul |, cresterea economica si-a temperat dinamica anuala pana la
0,5 la sutd® (fatd de 3 la suta in trimestrul IV 2023). Evolutia a fost atribuitd in
principal franarii investitiilor in constructii si accentuarii contributiei negative
a exportului net, Grafic 2.1.

In contextul majorarii veniturilor reale ale populatiei, cererea de consum si-a continuat
parcursul ascendent, dinamica anuala plasandu-se la 3,4 la sutd in trimestrul | 2024
(accelerare cu aproape 1 punct procentual comparativ cu ultima parte a anului
anterior). Pe langa cresterile cu caracter permanent, cheltuielile pentru consum ale
populatiei au fost sustinute si de resursele imprumutate (pe fondul imbunatatirii
conditiilor de creditare), fluxurile suplimentare reflectandu-se cu preponderenta

in achizitiile de bunuri nealimentare — ritmuri consistente s-au inregistrat in cazul
bunurilor pentru dotarea locuintelor, al grupei care reuneste articolele de imbracaminte,
incdltaminte, produse farmaceutice si cosmetice, precum si in cazul comertului

cu autovehicule (variatie trimestriala® in crestere pana la 3,1 la sutd). Majorari ale
vanzarilor s-au consemnat si pe segmentul alimentar (1,7 la sutd), consumatorii

In aceastd sectiune, comentariile privind variatia anuald a PIB se bazeazd pe seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzator al anului precedent.

Dinamica scazutd in termeni anuali (1 la sutd) este atribuita unui efect statistic — influentele persistente exercitate de
perturbarile la nivelul lanturilor internationale de aprovizionare au rezultat intr-o majorare semnificativd a achizitiilor
de autoturisme la inceputul anului anterior (comenzile fiind onorate cu intarziere).
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manifestand in continuare prudenta in procesul de selectie si achizitie a bunurilor,
in timp ce pe latura ofertei, comerciantii si-au pastrat interesul pentru investitiile in
eficientizare si digitalizare, concomitent cu extinderea retelelor.

Grafic 2.2. Consumul populatiei Cererea de consum a populatiei isi va pastra probabil
dinamica pozitiva in perioada urmatoare, ilustrativa
variatie anuala reala (% uncte, s.a. A SN Caxas .. .
25 ’ ) P 55 in acest sens fiind imbunatatirea indicatorului de
20 4 incredere a populatiei (cu 3,7 puncte in trimestrul Il
15 3 2024, comparativ cu media trimestrului I), ca urmare
10 n a anticipatiilor mai favorabile privind situatia
s - economiei in ansamblu si pozitia financiara
individuala in urmatoarele 12 luni (Grafic 2.2).
0 0 N .. . X «
Cresterea increderii consumatorilor poate fi pusa pe
5 1 < - - A
seama asteptarilor optimiste privind veniturile
-10 . . 2 (asociate masurilor programate pentru trimestrele II-1ll,
- - en o
15 33| de majorare a salariului minim, a salariilor pentru
T 2 T 2 T T A T TN T VA i N ] ~
2020 2021 2022 2023 2024 anumite categorii de personal bugetar si a pensiilor),
consumul populatiei in paralel cu continuarea dezinflatiei. Totusi, pe termen
. R N . .
cifra de afaceri — refai, excl.auto® scurt nu este exclusd o temperare a cresterii
----- indicator de incredere a operatorilor din comert (sc.dr) . . . O R
=====indicator de incredere a consumatorilor (sc. dr.) consumului, dupa cum sugereaza optimismul in
*) date ajustate sezonier; apr.-mai pentru ultimul moment atenuare al operatorilor comerciali cu privire la
Sursa: INS, CE-DG ECFIN volumul incasarilor pe segmentul vanzarilor de

bunuri si mai ales pe cel al serviciilor de piata pentru
populatie. Datele efective cu privire la evolutia cifrei de afaceri in intervalul aprilie-mai
2024 confirmad aceste asteptari — volumul achizitiilor de bunuri si-a atenuat cresterea
(pana la circa 1 la suta fata de media trimestrului precedent), iar cel al incasarilor din
servicii prestate populatiei s-a restrans cu 3,7 la sutd, cererea adresata acestui sector
fiind inhibata de nivelul inca inalt al dinamicii preturilor practicate.

In trimestrul 1 2024, executia bugetului general consolidat s-a soldat cu un deficit

de 35,9 miliarde lei (2,0 |a suta din PIB), considerabil mai mare fata de cel din perioada
similara a anului 2023, de 22,8 miliarde lei (1,4 la suta din PIB), dar, in mod atipic, si
usor superior celui inregistrat in trimestrul IV al anului precedent®. Cresterea in raport
cu trimestrul anterior s-a datorat cheltuielilor bugetare totale$, care au consemnat

o scadere neobisnuit de redusa din perspectiva tiparului interanual al executiei
bugetare’, pe fondul diminuarii modeste a cheltuielilor de capital® si a celor cu bunuri
si servicii®, precum si ca efect al majorarii altor cheltuieli curente'. Influenta evolutiei

Tn trimestrul IV 2023 s-a inregistrat un sold bugetar negativ de 33,4 miliarde lei (2,1 la suta din PIB).
Acestea si-au accelerat considerabil cresterea anuala reald, la 14,6 la sutd, de la 4,0 la suta in trimestrul anterior.

Chiar si in conditiile diminuarii consistente a cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile,
avand insa doar un impact relativ minor asupra soldului bugetar, datorita evolutiei similare la nivelul sumelor primite de la
UE. Scéderea acestei categorii de cheltuieli a fost mai pronuntatd decat in intervalul similar al anului precedent, datoritd
efectului de baza asociat nivelului ridicat inregistrat in trimestrul IV 2023. Dinamica anuala reald a acestora, desi in scadere,
s-a mentinut la o valoare inaltd, semnificativ superioara celei a cheltuielilor bugetare totale.

In termeni anuali reali, acestea s-au triplat, dup& contractia inregistrati pe ansamblul ultimelor 3 luni din 2023.
Dinamica anuala a acestora a revenit in teritoriul pozitiv in trimestrul 1 2024.

Respectiv a cheltuielilor cu asistenta sociald — care si-au accelerat cresterea in termeni anuali reali, inclusiv pe fondul
majorarii punctului de pensie si a platilor pentru compensarea facturilor aferente consumului de energie electrica si gaze
naturale -, precum si a cheltuielilor cu subventiile, care au continuat insd sa se reduca in termeni anuali.
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veniturilor bugetare totale a fost cvasineutra, in conditiile in care descresterea lor'’,
desi ceva mai mare decat cea a cheltuielilor, a fost determinata aproape integral
de sumele primite de la UE - ce au un impact relativ mic asupra variatiei deficitului
bugetar -, iar scaderea veniturilor fiscale din acest interval'? a fost mai mult decat
compensata de majorarea incasarilor din contributii de asigurari's.

Executia bugetard a continuat sa se deterioreze in trimestrul Il, deficitul inregistrat
in acest interval, de 27,8 miliarde lei (echivalent cu 1,6 la suta din PIB), fiind aproape
dublul celui din trimestrul 11 2023 (14,5 miliarde lei, respectiv 0,9 la suta din PIB).

Pe ansamblul semestrului |, s-a acumulat astfel un deficit bugetar de 63,7 miliarde lei
(3,6 la suta din PIB), substantial mai mare decat cel inregistrat in perioada similara a
anului trecut, in valoare de 37,2 miliarde lei (2,3 la suta din PIB).

Principalul aport la franarea cresterii economice a revenit formarii brute de capital fix.
Reducerea pana la 7,1 la suta a dinamicii anuale s-a datorat in esentd intreruperii
parcursului ascendent al constructiilor, in timp ce achizitiile de echipamente si-au
pastrat ritmul alert (16,7 la sutd, in decelerare marginald comparativ cu trimestrul V).
Dinamica anuala a investitiilor este posibil sa ramana pozitiva pe termen scurt,

insa o intensificare este putin probabild. Pe de o parte, la nivelul finantarii din surse
europene nerambursabile, acumularile de capital din acest an poarta amprenta unui
efect de baza nefavorabil (anul 2023 a marcat finalul perioadei de eligibilitate a
cheltuielilor aferente CFM 2014-2020), precum si pe cea a intarzierii in absorbtia
fondurilor alocate in noul exercitiu standard. Astfel, spre deosebire de CFM anterior,
in care cel de-al treilea an a consemnat practic declansarea procesului de absorbtie
a fondurilor destinate investitiilor (sumele atrase dublandu-se fata de primii doi ani),
anul 2024 (al treilea din actualul CFM) pare sa continue parcursul modest din anii
precedenti, dupa cum sugereazd datele privind absorbtia de fonduri destinate
investitiilor din semestrul | (aceasta evolutie ar putea fi contrabalansata, intr-o anumita
masurd, de incasarea, cel putin partiala, a celei de-a treia cereri de plata din cadrul
PNRR). Pe de alta parte, o dinamizare a investitiilor in viitorul apropiat nu pare sa fie
relevata nici de fluxurile de ISD sub forma participatiilor la capital', ale caror intrari
nete au stagnat in termeni anuali in primele cinci luni ale anului curent. Indicii in
sensul moderdrii dinamicii investitiilor ofera si un sondaj efectuat de catre AHK"™

in aceasta primavara — fata de opiniile din anul 2023, procentul investitorilor germani
cu intentii de crestere a investitiilor in urmatoarele 12 luni a scazut (de la 40 la suta

la 34 la sutd), iar cel al respondentilor care nu-si vor modifica volumul investitiilor

s-a majorat (pana la 46 la suta).

Ritmul anual de crestere reald a acestora a incetinit la 8,1 la sutd (de la 11,3 la sutd in trimestrul precedent), in contrast cu
cel al cheltuielilor, insa pe seama scdderii dinamicii sumelor primite de la UE, care s-a mentinut totusi la un nivel ridicat.

Scaderea a fost totusi mai modestd decat cea din perioada similara din anul precedent, iar dinamica anuala reala a acestor
venituri a revenit in teritoriul pozitiv, in mare parte pe seama revirimentului incasarilor din impozitul pe profit si din taxa pe
utilizarea bunurilor.

Cresterea a reflectat inclusiv impactul unor masuri aplicate pe parcursul trimestrului anterior, constand in eliminarea unor
facilitati fiscale sectoriale, precum si in cresterea salariului minim brut pe economie in unele sectoare de activitate.

Inclusiv valoarea estimata aferenta reinvestirii profiturilor.

Camera de Comert si Industrie Romano-Germana.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.3. Constructii Investitiile in constructii s-au mentinut la nivelul
din trimestrul | 2023 (dupa o crestere anuala de
200 InClici, TT 2020=100, sa. puncte;sa. 23,8 la suta in trimestrul IV 2023'), rezultat atribuit
\ oo unui efect de baza (cresterea trimestriala de 5 la suta
\ ,,’\--—"\_ - din intervalul ianuarie-martie 2023), dar si unei
150 "| g scaderi cu 1,6 la sutd in trimestrul analizat. Evolutia
\ ," curenta nu pare insd corelata cu perceptia
© “"--r" - =3 T7T3 ‘ I operatorilor de profil, indicatorul de incredere
H DG ECFIN din trimestrul | plasandu-se la o valoare
similara mediilor din cele doua trimestre anterioare.
% ‘ l ‘ ‘ ‘ | | ‘ | ‘ I In plus, la nivelul indicilor lunari de volum pentru
v mwnmw mw lucrari de constructii, doar luna ianuarie este
2020 2021 2022 2023 2024

responsabila pentru aceasta contractie (variatie
volumul constructiilor de cladiri*

s oJumul Constructilor ingineresti lunara de -36,4 la sutd, urmata de cresteri succesive

== === autorizatii de construire clidiri (medie mobild 4 trim.)* in lunile ulterioare). Se poate conchide asadar ca
===="indicator deincredere — constructii (sc. dr) explicatia pentru declinul din trimestrul | al investitiilor
*) apr-maipentru ultimul moment in constructii este mai degraba de natura statistica,
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN seria cu frecventd lunara fiind probabil perturbata de
schimbarea anului de baza si, implicit, a coeficientilor
Grafic 2.4. Investitii, exclusiv constructii de ponderare a subindicilor (in ianuarie 2024).

In structurd, activitatea pe cele doud segmente
indici de volum, T1 2020=100,s.a. variatie anuald reald (%)

220 majore va continua probabil sa se plaseze pe
200 50 traiectorii divergente — dinamica pozitiva a lucrarilor
180 40 ingineresti (impulsionata si de agenda electorala),
10 30 respectiv mentinerea unei perspective rezervate pe
o % piata proiectelor imobiliare noi, mai ales rezidentiale,
care continua sa resimta constrangeri de natura
10 10 ofertei. Astfel, pe langa efectul inhibitor imprimat de
100 0 reluarea traiectoriei de crestere a costurilor materiale
80 101 side incertitudinile asociate calendarului de adoptare
60 -20 |  a Codului Urbanismului, segmentul constructiilor de
[ | 1 1 (T [ |/ L' o ges . . .
2020 2021 2002 203 2024% cladiri este afectat de deficitul de personal calificat,
total (sc dr) in contextul cererii solide de lucratori pentru derularea

= masinisi echipamente*

roiectelor ingineresti (Grafic 2.3).
comenziinterne de masini si echipamente* P 9 ’

*) cu exceptia mijloacelor de transport .
*¥) jan.-mai pentru comenzi interne In ceea ce priveste investitiile in masini si echipamente,

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR semnalele din piata sugereaza continuarea/finalizarea
mai multor proiecte de investitii greenfield in anul

2024, in domenii precum fabricarea cauciucului, a materialelor de constructii,
industria alimentara, farmaceuticd, R&D si productie de componente pentru
echipamente electrocasnice si industriale. Acestora li se adauga investitii care vizeaza
tranzitia catre o economie verde, printre care se numara construirea unei capacitati
pentru fabricarea sistemelor de stocare a energiei electrice pentru zona rezidentiala,
comerciala si industriald, precum si a bateriilor auto electrice; instalarea a trei unitati
de stocare in cadrul primului proiect hibrid fotovoltaic-eolian-baterii, complet
automatizat (prima unitate de stocare a fost pusad in functiune in trimestrul Il, bateriile

16 Potrivit seriilor de conturi nationale privind componentele formarii brute de capital fix.
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Grafic 2.5. Comert exterior

variatie anuala reald (%)

N

|
2023

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

== importuri de bunuri

exporturide servicii

importuri de servicii

Sursa: INS

folosite fiind de provenienta autohtona); demararea in acest an a productiei
versiunilor complet electrice pentru trei modele de autovehicule fabricate

in Romania. In sectorul de aparare sunt in derulare proiecte de extindere si
retehnologizare a trei capacitati de productie aflate in conservare, cu participarea
unor investitori straini (Grafic 2.4).

Un aport la incetinirea cresterii PIB real in trimestrul |
a apartinut si cererii externe nete, contributia sa
puncte procentuale negativd accentuandu-se pana la -2,5 puncte
procentuale, pe seama deteriorarii balantei bunurilor
1 (Grafic 2.5). O inversare a acestei din urma traiectorii

este putin probabild in perioada imediat urmatoare,

0 in contextul in care revenirea graduala a exporturilor
(in linie cu relativa redresare a economiilor europene)
k va fi insotita de ritmuri pozitive ale importurilor,
sub impulsul cererii interne de bunuri finale si de
2 inputuri pentru industrie.
3

Il v I
2024

Volumul exporturilor de bunuri a crescut
nesemnificativ (cu 0,1 la suta in termeni anuali).
Livrari superioare trimestrului | 2023 au inregistrat
ramurile producatoare de produse petroliere,
cauciuc, produse minerale nemetalice, produse

metalurgice, masini si echipamente (ritmuri anuale
reale ale cifrei de afaceri externe cuprinse intre 3 la suta
si 22 la suta); la polul opus au continuat sa se situeze ramuri precum industria usoar3,
cea a mobilei, industria electronica si cea de echipamente electrice. Totodata, recolta
satisfacatoare din anul 2023 a antrenat o noua majorare a exportului net de materii
prime agricole (cu 44 la suta, variatie de volum) si a contribuit probabil la imbunatatirea
soldului comercial pentru unele produse alimentare (ulei vegetal, produse de morarit
si panificatie)"’.

Importurile de bunuri au consemnat o accelerare de ritm anual (pana la 1,6 la suta),
localizata pe segmentul bunurilor de consum (in corelatie cu parcursul cererii), dar
mai ales pe cel al bunurilor intermediare. In acest din urma caz, revenirea sectoarelor
energointensive (chimie'®, metalurgie, industria altor produse din minerale nemetalice)
a antrenat cresterea necesarului de inputuri (in special gaze naturale' si produse

de cocserie, minereu de fier, amoniu si produse minerale pentru industria chimica,
produse primare pentru fabricarea materialelor de constructii).

Decalajul negativ dintre dinamica volumului exporturilor si cea aferenta importurilor
de bunuri a fost contrabalansat de evolutia favorabila a componentei de pret
(scadere mai pronuntata a IVU in cazul importurilor comparativ cu cel al exporturilor)®.

Calcule pe baza datelor de comert international - clasificare CPA (Sursa: Eurostat).
Inclusiv datorita reludrii activitatii Azomures (in proportie de 50 la suta) la sfarsitul lunii ianuarie.
Preturile de import au fost mai avantajoase, gazele din depozitele interne fiind stocate la preturi mai ridicate.

Calcule pe baza datelor de comert international - clasificare BEC (Sursa: Eurostat).
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Grafic 2.7. Productivitatea muncii pe ansamblul
economiei
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2. Evolutii ale activitatii economice

in consecinta, potrivit balantei de plati, deficitul
bunurilor a continuat tendinta din anul 2023,
reducandu-se si in trimestrul |, insa cu numai 1,5 la suta.
Situatia s-a inversat in lunile aprilie-mai (pe seama
dinamizarii importurilor), astfel incat la nivelul
primelor cinci luni deficitul bunurilor s-a adancit cu
13,1 la suta fata de aceeasi perioada din anul anterior.
Evolutia s-a repercutat asupra deficitului contului
curent (+33,4 la sutd), la accentuarea dezechilibrului
extern contribuind si reducerea surplusului balantei
serviciilor?, precum si cresterea deficitului veniturilor
primare, ca urmare a majorarii platilor sub forma
dividendelor si a profiturilor reinvestite (valori
estimate) aferente firmelor ISD, precum si a dobanzilor
pentru titlurile guvernamentale emise pe piata
externa (Grafic 2.6).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei s-a
restrans considerabil in primul trimestru din 2024
(-3,3 la suta dinamicd anuald, fata de 2,7 la suta
anterior)?, Grafic 2.7.In industrie, indicatorul a
consemnat un parcurs sinuos la inceputul anului
2024: dupa ce in luna ianuarie pdrea cd a atins un
punct de inflexiune, reintrand ulterior pe o traiectorie
care anunta revirimentul activitatii, datele aferente
lunilor aprilie-mai atesta manifestarea unui nou recul
al indicatorilor de productie si productivitate,

pe fondul dificultatilor care greveaza revenirea
sectorului industrial european. Cumulat, in primele
cinci luni ale anului, productivitatea muncii in
industrie s-a redus cu 2,3 la suta. In continuare,
traiectoria acesteia va fi probabil neuniforma,
indicatorii relevanti oferind o imagine mixta asupra
perspectivelor sectorului.

Tractiunea din partea cererii externe consemneaza
doar o usoara ameliorare. Comenzile noi provenind

de pe aceastad piata s-au contractat cu 4,1 la sutd in termeni anuali in primul trimestru

din 2024, dupa o stagnare in anul precedent si o alta contractie anterior; doar in

luna aprilie 2024 variatia anuala a redevenit pozitiva. In acelasi timp, indicatorii PMI

ai operatorilor din industria prelucratoare din zona euro se mentin in teritoriu

contractionist unde s-au plasat in ultimii doi ani (45,8 puncte in luna iunie). in plan

21
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Determinatd de adancirea deficitului din activitatea de turism si transport aerian, dar si de o anumitd scadere a incasarilor
nete din IT&C si din fabricarea in sistem lohn.

Analiza sectoriala a indicatorilor de productivitate pe baza datelor din conturile nationale este ingreunata de fluctuatiile

semnificative aferente seriilor de date privind persoanele ocupate: dinamicile acestora au consemnat accelerari puternice
n constructii si IT in T1 2024, in contradictie cu mesajul transmis de seriile cu frecventa lunara.
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Grafic 2.8.Gradul de utilizare a capacitétilor intern, gradul de utilizare a capacitatilor de productie

de productie in industria prelucrdtoare

%, s.a.
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2018 2019

bunuri intermediare

2020

s-a redus in primul trimestru al anului pana la

68,9 la suta, de la un nivel care era oricum relativ
scazut din perspectiva istorica, iar increderea pe
termen scurt din sondajul DG ECFIN s-a imbunatatit
marginal recent, insa doar pana la un nivel apropiat
de valoarea nula (Grafic 2.8).

Totusi, cererea de pe segmentul intern continua
sa fie robusta, cu al patrulea trimestru consecutiv
de expansiune in termeni anuali in debutul anului
2024. Totodata, indicatorul PMI pentru industria
prelucratoare din Romania s-a majorat sensibil in
trimestrul Il, iar activitatea investitionala pe

2021 2022 2023 2024

bunuri de capital segmentul productiv ofera motive de optimism.

bunuri de consum durabile
----- bunuri de consum de uz curent

total
Sursa: CE-DG ECFIN
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Dincolo de evolutiile recente privind investitiile
amintite anterior, un numar tot mai mare de
investitori straini?* privesc Romania ca fiind

mai atractiva decat tarile comparabile pentru
implementarea unor eventuale noi proiecte de investitii.

Un factor determinant in evolutiile viitoare ale activitatii industriale in intreaga Uniune
Europeana este reprezentat de modul de derulare a relatiei comerciale cu China.
Comisia Europeana a aprobat, incepand cu 5 iulie, majorarea semnificativa a tarifelor
de import pentru autovehiculele electrice chinezesti, in vederea protejarii companiilor
autohtone in fata productiei sustinute de Beijing, care ulterior ajunge pe piata
comunitara la preturi foarte competitive (o decizie finala privind permanenta acestor
tarife urmeaza sa fie luata in noiembrie). Primele reactii ale Chinei au vizat
deocamdata demararea unor investigatii privind preturile de import ale unor
alimente procesate provenite din UE*. Escaladarea tensiunilor comerciale si
exacerbarea masurilor protectioniste, de ambele parti, au potentialul de a afecta
negativ revigorarea activitatii industriale in Europa si, implicit, in Romania.

Evolutii pe piata muncii

Incetinirea activitatii economice de la inceputul anului 2024 nu s-a transpus intr-o
deteriorare a coordonatelor de pe piata muncii. Rata locurilor de munca vacante

s-a stabilizat, fiind insotita de o reducere a ratei somajului, iar efectivul de salariati a
continuat sa se extindd, insa cu o temperare vizibila a ritmului anual. Totodata, ritmul
de crestere a salariilor a rdmas alert atat in sectorul privat (unde a avut loc, totusi,

0 usoara incetinire), cat mai ales in cel bugetar, fiind de asteptat ca tendinta sd se
mentina pe termen scurt, data fiind politica laxa de venituri a autoritatilor.

Potrivit editiei de primdvara a Foreign Investors Council — Business Sentiment Index.

Este posibil ca masuri prohibitive sa fie implementate in cazul produselor unde UE este mai expusa pe latura exporturilor
cdtre aceasta tara, cum ar fi carnea, bauturile alcoolice, automobilele cu motoare pe combustie, industria aeronautics,
moda de lux, produsele farmaceutice sau produsele cosmetice.
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Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie
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2. Evolutii ale activitatii economice

Dinamica anuala a efectivului de salariati din
economie a ramas pozitiva, insa a continuat sa

se tempereze pana la 0,9 la suta in trimestrul I si

0,7 la suta in intervalul aprilie-mai 2024 (de la 1 la suta
in trimestrul IV 2023). Principala contributie la
decelerare a revenit serviciilor, mai ales sectorului
IT&C, intr-un context international de ajustare a
schemelor de personal, dar si celor adresate
intreprinderilor. O usoara incetinire a angajdrilor s-a
observat si in constructii, insa dinamica s-a pastrat
superioara nivelului inregistrat pe ansamblul
economiei (la aproximativ 2 la suta), pe fondul
proiectelor ample de infrastructurd in desfasurare.
In industrie, numarul de angajati a continuat s&
stagneze, majoritatea ramurilor inregistrand
extinderi de personal modeste, ritmurile mai alerte
ale recrutarilor fiind relativ izolate (industria
alimentara, cea a bauturilor, fabricarea hartiei, farma,
productia de constructii metalice si cea a altor

mijloace de transport). in comert a avut loc o revigorare a angajarilor (in special in
intervalul aprilie-mai, marcat de sarbatorile pascale), in corelatie cu extinderea
activitatii consemnata de la debutului anului. In sectorul bugetar dinamica efectivului
de salariati a incetinit la 0,9 la suta in trimestrul | si lunile aprilie-mai, fata de 1,2 la suta

la finele anului 2023, Grafic 2.9.

Grafic 2.10. Gradul de tensionare
a pietei muncii
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Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este
calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante
sirata somajuluiBIM (date cu frecventd lunard).

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

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Rezultatele sondajului DG ECFIN privind ocuparea
sugereaza o crestere a cererii de forta de munca pe
termen scurt, indicatorul aferent plasandu-se la

107,2 puncte in trimestrul 11 2024 (+1,3 puncte fata
de trimestrul 1 2024), dar nu este exclus ca rigiditatea
ofertei de fortd de munca sd constituie un factor
inhibitor. La nivel sectorial, intentii solide de angajare
se remarca doar in comert si servicii, in timp ce in
industrie valorile negative ale indicatorului se
accentueaza, sugerand restrangeri de personal,

iar in constructii perspectiva mai optimista din aprilie
s-a corectat in urmatoarele doua luni, media
trimestrului Il plasandu-se la 0,1 puncte, sub nivelul
oricum modest din intervalul anterior.

Rata locurilor de munca vacante s-a stabilizat la

0,7 la suta in trimestrul I, concomitent cu o diminuare
mai pronuntata a ratei somajului BIM, pana la

5,3 la suta in medie in primele cinci luni ale anului
2024 (fata de 5,6 la suta in trimestrul IV 2023),
evolutiile semnaland o anumita crestere a gradului
de tensionare pe piata muncii. In acelasi timp,
conform celui mai recent sondaj DG ECFIN, procentul

27



Raport asupra inflatiei = August 2024

28

15

10

o

companiilor care identifica problema lipsei de personal drept o constrangere asupra

activitatii s-a majorat usor in trimestrul Il 2024, deficitul de forta de munca afectand,
in principal, activitatea din constructii (Grafic 2.10).

Grafic 2.11.Evolutia salariului mediu brut
pe economie
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= salariul nominal mediu brut (sc. dr.)

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, + B3 AIPC,_, + B, Arata somajului BIM,_, +

alti factori

Variatiile sunt aproximate prin diferente de logaritmi.

Sursa: INS, Eurostat, estimari si prognoze BNR

Ritmul anual de crestere a salariului mediu brut pe
economie s-a intensificat pana la 16,7 la suta in
trimestrul 1 2024 (+0,3 puncte procentuale fata de
trimestrul IV 2023), atenuandu-se panala 16,1 la suta
in intervalul aprilie-mai 2024.

Accelerarea din primele 3 luni ale anului a fost
imprimata exclusiv de evolutiile din sectorul bugetar,
unde variatia anuala a urcat pand la 19,6 la suta

n trimestrul |, iar mai departe pana la 20,3 la suta

in intervalul aprilie-mai (fata de 16,4 la suta in
octombrie-decembrie 2023), ca urmare a unei noi
runde de majorari salariale acordate angajatilor

din invatamant, dar si a unor cresteri in domeniul
sanatatii. in schimb, dinamica salariala din sectorul
privat s-a temperat de la 16,4 la suta in trimestrul IV
2023 pand la 15,9 la suta in trimestrul | si 15 la suta in
aprilie-mai, reflectand gradual influenta descendenta
a asteptarilor inflationiste, precum si sustinerea tot
mai redusa din partea productivitatii muncii. De altfel,
specificatiile de tipul Curbei Phillips care explica
evolutia salariala pe baza factorilor fundamentali
surprind, incepand cu ultima parte a anului 2023,
rolul semnificativ si in crestere al factorilor exogeni,

in asociere cu politica de venituri adoptata de autoritati, caracterizata de majorari
repetate ale salariului minim si a celor din sectorul bugetar (Grafic 2.11).

2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

In trimestrul | 2024, dat fiind contextul relativ favorabil pe pietele materiilor
prime, preturile de import si cele de productie (industriale si agricole) si-au
pastrat dinamica anuala negativa. In cazul celor din urma, evolutia s-a
mentinut si in lunile aprilie-mai, dar in perioada urmdtoare nu este exclusa
o inversare de tendinta, in conditiile in care o serie de cotatii si-au reluat

miscarea ascendenta.

2.1. Preturile de import

Pe fondul perspectivelor imbunatatite ale activitatii industriale la nivel international

si al acutizarii unor tensiuni geopolitice in prima parte a trimestrului Il 2024, indicele
agregat al materiilor prime calculat de Banca Mondiala si-a inversat tendinta,
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Grafic 2.12.Evolutia cotatiilor internationale consemnand o crestere anuala de 4,6 la sutd, ulterior
ale materiilor prime contractiei de 6,8 la suta din primul trimestru al

175 Variatie anuald (%) variatie anuald (%) 79 anului, Grafic 2.12.
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gaze naturale, Europa (sc. dr.)

Sursa: BM, FAO, calcule BNR Pe piata europeana a gazelor naturale gradul
de umplere a depozitelor s-a mentinut ridicat.
Totusi, o serie de probleme privind aprovizionarea cu GNL* si existenta unui risc
de intrerupere a livrdrilor din Rusia catre UE? au favorizat repozitionarea cotatiilor
pe o pantd ascendentad, acestea inregistrand o variatie anuala de -11,5 la sutd in
trimestrul Il, fata de -48 la suta in trimestrul I.

Preturile metalelor au avut, in general, o evolutie stabila pe parcursul primului
trimestru, valorile fiind inferioare celor consemnate in prima parte a anului anterior,
nsa in trimestrul Il dinamica anuala a revenit in teritoriu pozitiv la peste 9 la suta,

cu un varf in luna mai, pe fondul unor preocupdri legate de aprovizionare, al semnalelor
de la acel moment de redresare a activitatii industriale globale, stimulata de
expansiunea sectorului de energie regenerabild, precum si al anuntului masurilor
de sprijinire a sectorului rezidential din China. Spre sfarsitul trimestrului, stocurile
insemnate de aluminiu si extinderea productiei de profil din China au favorizat
temperarea cotatiilor respective, o evolutie similara consemnand si minereul de fier,
in conditiile in care exporturile Australiei au avansat vizibil, iar China intentioneaza
sa reduca productia de otel, pe fondul restrangerii cererii interne.

La nivelul materiilor prime alimentare, presiunile au ramas relativ scazute, dar
contractia anuald s-a diminuat de la 9,4 la suta in primul trimestru la 4,3 la suta in
intervalul aprilie-iunie, pe fondul unor asteptari mai putin optimiste privind recolta
la nivel international. in structura, tendinta a fost cvasigeneralizata, cu exceptia
zaharului, in cazul caruia estimarile privind productia sunt favorabile.

Miscarea cotatiilor materiilor prime din primele luni ale anului s-a regasit si la
nivelul preturilor de import. Astfel, in primul trimestru al anului indicele valorii
unitare a importurilor s-a mentinut subunitar (95,7 la suta), valoarea fiind cu

25 Cererea robusti a economiilor asiatice a limitat oferta disponibila pentru Europa.

6 Caurmare a unor dispute juridice care blocheaza plétile companiilor europene.
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2,6 puncte procentuale sub cea din trimestrul anterior, iar grupele de produse

caracterizate de indici subunitari sau in scadere comparativ cu perioada anterioara

au devenit preponderente. Evolutia s-a observat si in cazul majoritatii bunurilor

importate cu pondere in cosul de consum, atat marfuri alimentare (de exemplu carne,

zahar, grasimi), cat si nealimentare (pentru mijloacele de transport, indicele valorii

unitare a importurilor a devenit subunitar, dupd doi ani si jumatate de valori care

semnalau majorari).

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In perioada aprilie-mai 2024, variatia anuala negativa a preturilor productiei

industriale pe piata interna a cunoscut o atenuare comparativ cu trimestrul |

Grafic 2.13. Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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Sursa: INS, Eurostat

(+5,4 puncte procentuale, pana la -4 la sutd) -

Grafic 2.13. Grupa bunurilor energetice a avut un
aport decisiv in acest sens, insa pe fondul manifestarii
unui efect statistic, evolutiile curente indicand
scaderi similare celor din perioada anterioara.

O temperare a contractiei au consemnat si preturile
bunurilor intermediare, cotatiile metalelor fiind
impulsionate de semnalele privind revigorarea
activitatii din China, dar si de sanctiunile impuse
Rusiei de SUA si Marea Britanie (cu potential efect pe
latura ofertei). in sens opus, traiectoria descrescitoare
a variatiei anuale a preturilor din industria bunurilor
de consum s-a mentinut deocamdata, dar nu este
exclusa aparitia unui punct de inflexiune, in conditiile
in care unele cotatii si-au reluat miscarea ascendenta
in trimestrul Il

Pentru perioada urmatoare nu se intrevad modificari
semnificative in dinamica preturilor de productie,

soldul conjunctural din sondajul DG ECFIN pentru trimestrului Il 2024 plasandu-se
la o valoare usor inferioara celei din trimestrul I. Totusi, presiuni s-ar putea manifesta

din partea cotatiilor gazelor naturale si ale energiei electrice.

Preturile bunurilor energetice si-au diminuat cu 8,7 puncte procentuale amplitudinea
contractiei anuale in perioada aprilie-mai comparativ cu trimestrul |, pana la-10,8 la sutd,
imprimand parcursul preturilor de productie pentru piata interna de la nivel agregat.
Aceastd dinamica are la baza un efect statistic; in perioada aprilie-mai, similar evolutiei
observate la nivel european, cotatiile spot pe pietele interne en gros ale gazelor si
energiei electrice au ramas la niveluri modeste, consumul fiind in continuare restrans,
in conditiile activitatii industriale care se redreseaza doar gradual si in maniera
volatila. Capacitatile de productie a energiei solare intrate recent in functiune au
favorizat inregistrarea de valori negative ale preturilor in unele intervale orare din
luna aprilie, dar aceste situatii au avut totusi un impact restrans, intrucat construirea
sistemelor de stocare se afld in faza incipienta. Totusi, incepand cu a doua parte a
intervalului analizat, preturile de pe piata locala au urmarit tendinta externa si s-au
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majorat, un aport revenind si unor influente nefavorabile de pe latura ofertei interne
(productia de energie hidro afectata de seceta, revizia derulata la Nuclearelectrica).
In ramura de prelucrare a titeiului preturile au crescut in termeni anuali, dar miscarea
inglobeaza, si de aceastd data, efecte statistice, dat fiind ca saltul consemnat in aprilie
a fost succedat de o comprimare ampla a preturilor o luna mai tarziu, pe seama
detensionarii pietei petrolului.

O evolutie similara, dar mai moderatd, au consemnat si preturile bunurilor
intermediare, a caror dinamica anuald a ajuns la -3,1 la suta in intervalul aprilie-mai
(+2,8 puncte procentuale). Diminudri ale variatiilor anuale negative au inregistrat
industria chimica si industria metalurgica, in cel din urma caz fiind resimtite cotatiile
in crestere ale metalelor, cu toate cd cererea interna restransa a ramas un factor
inhibitor.

Desi in decelerare usoara (-0,5 puncte procentuale), dinamicile anuale ale preturilor
bunurilor de capital au ramas la niveluri ridicate (7,7 la suta), mult peste media
sectorului industrial, situatie care va persista, in conditiile in care pretul metalelor a
crescut.

Grafic 2.14. Preturile productiei agricole In cazul bunurilor de consum, rata de crestere a
preturilor a continuat sa se atenueze in perioada
. . - <
g Vvariatie anuala (%) variaie anuala (%) 1 aprilie-mai (-0,8 puncte procentuale, pana la
50 100 | 4,0 la sutd), exclusiv pe seama grupei produselor
4 80 de uz curent. In industria alimentara, preturile de
30 60 productie au scazut cu 0,3 la suta in termeni anuali,
0 X mentinandu-si traiectoria relativ stabila pe care s-au
0 2 situat de la jumatatea anului anterior, date fiind
0 0 VR . .. .
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alimentare. La nivelul preturilor de productie ale
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-30 -60 . A N .
IMMT SN IMMISN IMMISN IMMISN IMMI SN IMM tutun ritmul anual a oscilat in acest an in jurul valorii
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""""" gréu - prefextern (sc.dr) consemnate de preturile productiei agricole au
""""" porumb — pret extern (sc. dr.) ) ) 4 } o )
--------- floarea-soarelui - pre{ extern (sc. dr.) rdmas negative (-11 la suta), desi mai putin
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR pronuntate, in conditiile in care pe segmentul
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vegetal preturile si-au temperat declinul (pana la
-15,1 la suta), Grafic 2.14. Avand in vedere perspectivele mai putin optimiste privind
oferta agricold internationala si tendinta preturilor interne de a se alinia evolutiilor
externe, este posibil ca miscarea ascendenta sa continue. In cazul preturilor
produselor animale coborarea ritmului anual de crestere spre zero (de la 1,6 la suta
in trimestrul 1) a fost sustinuta de toate sortimentele de carne si a fost asociatd atat
manifestarii unor efecte de baza favorabile, cat si majorarii productiei autohtone
comparativ cu intervalul similar din anul anterior.
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Costurile unitare cu forta de munca
Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
afnregistrat un salt in trimestrul 1 2024, pand la 21,6 la suta (fata de 15,4 la sutd in

Grafic 2.15. Costurile unitare cu forta de munca
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intervalul anterior), in contextul in care incetinirea
activitatii economice nu a fost insotita de ajustari la
nivelul fortei de munca, nici pe partea de ocupare,
nici pe cea de remunerare. Astfel, productivitatea
muncii a scazut cu 3,3 la suta in termeni anuali, iar
ritmul remunerdrii pe salariat, desi a incetinit, a rdmas
alert (17,6 la sutd, -0,9 puncte procentuale fata de
intervalul octombrie-decembrie 2023), generand in
continuare presiuni inflationiste pe aceasta filiera
(Grafic 2.15).

In industrie, rata anuala de crestere a costurilor
salariale unitare s-a temperat pana la 14,4 la suta in
perioada aprilie-mai, de la 18,1 la suta in precedentele
doua trimestre. Perspectiva productiei autohtone se
mentine una relativ rezervatd, cel putin pana cand nu
are loc o consolidare mai evidenta a cererii externe.
in acelasi timp, la nivelul fortei de munca nu au avut
loc modificari notabile fata de intervalele anterioare:
schema de personal a fost, in linii mari, stabila, iar

ritmul salariilor s-a pastrat alert, desi in reducere usoara (13,7 la suta in aprilie-mai,
dela 14,1 la suta in primul trimestru si 16,3 la suta in trimestrul IV 2023). Atenuarea
dinamicii costurilor salariale unitare a fost cvasigeneralizata, ramurile industriale care
au inregistrat inca variatii mai ample (peste 20 la sutd) fiind sectorul bauturilor,
prelucrarea titeiului, fabricarea cauciucului si a maselor plastice si industria produselor

electronice.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

BNR a prelungit in luna mai 2024 statu-quo-ul ratelor dobanzilor reprezentative,
pentru ca in iulie sa reduca cu 0,25 puncte procentuale rata dobanzii de
politica monetara — pana la nivelul 6,75 la suta — si ratele dobanzilor aferente
facilitatii de creditare si celei de depozit, la 7,75 la sutd, respectiv 5,75 la sutd
(Grafic 3.1). Ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si

In valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare

(de 8 la sutd, respectiv 5 la sutd) in acest interval. 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
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Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
mai au fost adoptate intr-un context in care, dupa
cresterea inregistrata in ianuarie 2024, rata anuala

a inflatiei a scazut usor, revenind in martie la nivelul
de la finele anului trecut - inca considerabil deasupra
intervalului tintei —, iar noua prognoza pe termen
mediu a reconfirmat perspectiva scaderii acesteia
de-a lungul urmatoarelor opt trimestre intr-un ritm
mult incetinit fata de 2023 si chiar ceva mai lent pe
termen scurt decat s-a anticipat anterior.

Astfel, rata anuald a inflatiei s-a redus in pasi mici
dupa cresterea din ianuarie, ajungand in martie la
un nivel similar celui de la finele anului trecut,

de 6,61 la suta?’, ca urmare a efectelor de sens opus,
relativ egale, generate in trimestrul |, pe de o parte,
de cresterile de dinamicd consemnate de preturile
energiei electrice, combustibililor si produselor din
tutun — pe fondul unui efect de baza, al majorarilor

de accize si al ascensiunii cotatiei titeiului - si, pe de alta parte, de decelerarea inflatiei
de baza si de scaderea dinamicii preturilor LFO. La randul ei, decelerarea inflatiei
CORE2 ajustat a incetinit in trimestrul | comparativ cu precedentele doua trimestre,

27 Dela 7,23 la suta in februarie.
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rata anuald a acesteia coborand la 7,1 la suta in martie®, in conditiile temperarii
ritmului dezinflatiei mai ales pe segmentul produselor alimentare, dar si in cazul
marfurilor nealimentare si in cel al serviciilor, ale cdror dinamici anuale au ramas foarte
ridicate.

In acelasi timp, noua prognoza pe termen mediu a reconfirmat perspectiva descresterii
ratei anuale a inflatiei de-a lungul orizontului prognozei intr-un ritm mult incetinit fata
de 2023, dar si pe o traiectorie ceva mai ridicata pe termen scurt decat cea evidentiata
in prognoza din februarie. Astfel, rata anuala a inflatiei era asteptata sa se reduca in
decembrie 2024 la 4,9 la sutd, fatd de nivelul de 4,7 la sutd anticipat anterior, si sa
coboare doar marginal in interiorul intervalului tintei la finele orizontului proiectiei,
respectiv la 3,4 la suta in luna martie 2026, in linie cu previziunile precedente.

Descresterea se anticipa a fi antrenata pe mai departe prioritar de factorii pe partea
ofertei. Actiunea lor dezinflationista urma sa slabeasca insa progresiv, si mai pronuntat
pe termen scurt decat in proiectia precedenta, in contextul influentelor in atenuare
asteptate sa decurga din efecte de baza si din corectii descendente ale cotatiilor
marfurilor agroalimentare, dar si pe fondul dinamicilor relativ mai ridicate previzionate
pe segmentele combustibili si produse din tutun in urmatoarele trimestre. Totodata,
evolutia cotatiei titeiului si a altor materii prime ramanea o sursa de riscuri inflationiste,
cel putin pe termen scurt, mai ales in contextul tensiunilor geopolitice.

La randul lor, presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali erau anticipate

sa persiste si sa se atenueze doar usor pe orizontul proiectiei, similar evaluarilor
anterioare, data fiind perspectiva restrangerii foarte lente a excedentului de cerere
agregata pe parcursul urmatoarelor opt trimestre si a mentinerii acestuia la o valoare
semnificativa la finele orizontului de prognoza®. Totodata, cresterea costului unitar
cu forta de munca era asteptatd sa se tempereze doar usor in anul curent, rdmanand
vizibil mai alerta decét in proiectia precedenta.

in acelasi timp, incertitudini si riscuri crescute decurgeau din conduita politicii fiscale
si a celei de venituri, avand ca surse in 2024 rezultatul executiei bugetare din primele
luni ale anului, dinamica salariilor din sectorul public si impactul integral al noii legi

a pensiilor. Dincolo de acest orizont de timp, riscurile crescute erau asociate insa
masurilor fiscale si bugetare potential implementate in viitor in scopul realizarii
corectiei fiscale si al pozitionarii deficitului bugetar pe o traiectorie descrescdtoare
sustenabild si compatibila cu cerintele procedurii de deficit excesiv si cu
conditionalitatile atasate altor acorduri incheiate cu CE.

Incertitudini si riscuri la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a evolutiei
pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze insa si razboiul din Ucraina si

De la 8,4 la suta in decembrie 2023. Decelerarea a avut ca determinanti si in acest interval efecte de bazd dezinflationiste,
corectii ale cotatiilor marfurilor agroalimentare si masura de plafonare a adaosului comercial la produse alimentare de baz,
precum si dinamica in scidere a preturilor importurilor. In sens opus au actionat moderat efecte directe si indirecte ale
masurilor fiscale aplicate in debutul anului curent si nivelul mai ridicat al anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, precum
si noile cresteri de costuri salariale consemnate spre finele anului trecut, transferate, cel putin partial, asupra preturilor unor
servicii si bunuri, inclusiv pe fondul redinamizarii consumului privat.

Aceasta avea ca premise si fundamente previziunile privind accelerarea progresiva a cresterii economice in 2024 si 2025, si ceva
mai pronuntatd decat s-a anticipat anterior, in conditiile temperarii inflatiei si ale redresarii treptate a cererii externe, dar mai
ales pe fondul conduitei politicii fiscale si al utilizarii fondurilor europene aferente instrumentului ,Next Generation EU".
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conflictul din Orientul Mijlociu, precum si evolutiile economice din Europa,
dar si absorbtia fondurilor europene, indeosebi a celor aferente programului
.Next Generation EU”, date fiind conditionalitatile atasate.

Datele statistice publicate ulterior au aratat cd rata anuala a inflatiei si-a accelerat
scaderea in primele doua luni ale trimestrului ll, coborand in luna mai sub nivelul
prognozat, la 5,12 la sutd, in principal ca urmare a ieftinirii substantiale a energiei,
indeosebi a gazelor naturale, sub influenta modificarilor legislative aplicate incepand
cu aprilie 2024, precum si pe fondul continuarii descresterii dinamicii preturilor
alimentelor. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa scada gradual,

asa cum s-a anticipat, reducandu-se la 6,3 la suta in mai, in conditiile in care ritmul
dezinflatiei a incetinit si mai mult pe segmentul alimentelor procesate, dar s-a
mentinut constant pe cel al marfurilor nealimentare si a accelerat usor in cazul
serviciilor, ale caror dinamici anuale au ramas totusi ridicate.

Determinante pentru comportamentul inflatiei de baza au fost si in acest interval
efectele de baza dezinflationiste si corectiile descendente ale cotatiilor marfurilor,
care au slabit insa ca influenta pe segmentul alimentelor procesate, dar s-au extins
si au devenit mai evidente la nivelul subcomponentelor non-alimentare ale inflatiei
de baza. Acestora li s-au alaturat efectele scaderii dinamicii preturilor importurilor,
precum si cele decurgand din reintrarea pe un trend usor descendent a anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt, in timp ce in sens contrar au actionat moderat noile
cresteri ale costului unitar cu forta de munca consemnate in primele luni ale anului
2024, transferate, cel putin partial, asupra preturilor unor bunuri si servicii, inclusiv
pe fondul unei cereri de consum robuste si in crestere puternica in aprilie.

Activitatea economica s-a revigorat in trimestrul | 2024 mai putin decat s-a anticipat,
crescand cu 0,4 la suta, dupa comprimarea cu 0,6 la suta in trimestrul IV 2023, astfel
incat excedentul de cerere agregata a continuat probabil sa se restranga in acest
interval, contrar asteptarilor. Totodata, avansul in termeni anuali al PIB s-a redus
semnificativ in trimestrul I, la 0,1 la sutd, de la 3,0 la suta in precedentele trei luni.
Descresterea a fost provocata de aceasta data in principal de formarea bruta de capital
fix, a carei dinamica anuala a inregistrat o scadere deosebit de ampl3, de la nivelul de
doua cifre foarte ridicat atins in trimestrul IV 2023, in timp ce consumul gospodariilor
populatiei a continuat sa-si accelereze cresterea in raport cu perioada similara a anului
trecut. Evolutia exportului net si-a marit influenta contractionista in trimestrul | 2024,
pe fondul majordrii usoare a ecartului dintre variatia pozitiva a volumului importurilor
de bunuri si servicii si cea, in continuare negativa, a volumului exporturilor. Deficitul
balantei comerciale si-a mentinut insa constant ritmul de crestere, iar cel de cont
curent si l-a redus considerabil fata de trimestrul precedent, data fiind si accelerarea
puternicd a cresterii excedentului balantei veniturilor secundare in acest interval,

in principal pe seama intrarilor de fonduri europene de natura contului curent.

Pe piata muncii, cele mai recente date si sondaje de specialitate erau de naturd sa
confirme stoparea in trimestrul | 2024 a tendintei de detensionare a pietei, data fiind
si mentinerea relativ constanta a ratei locurilor de munca vacante. in acelasi timp,

ele au aratat ca efectivul salariatilor din economie si-a reluat cresterea lunara in aprilie,
intr-un ritm alert, iar rata somajului BIM s-a marit doar usor in aprilie-mai, pana la
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5,4 la suta, dupa o coborare mai pronuntata in trimestrul I, ramanand sub nivelul
mediu de 5,6 la suta inregistrat in ultimele doua trimestre ale anului precedent.
Totodata, intentiile de angajare pe orizontul foarte scurt de timp si-au accentuat
trendul ascendent pe ansamblul trimestrului I, chiar si in conditiile unei scaderi
considerabile in iunie, iar deficitul de forta de munca raportat de companii s-a marit si
in acest trimestru. De asemenea, dinamica anuala de doua cifre a salariului mediu brut
nominal a continuat sa se majoreze in trimestrul | si a rdmas constanta in aprilie, iar
cea similara a costului salarial unitar si-a prelungit ascensiunea in primele trei luni ale
anului pe ansamblul economiei; in industrie, aceasta s-a mentinut la un nivel deosebit
deinalt in trimestrul |, pentru ca in aprilie sa se reduca abrupt, dar in principal pe
seama unui efect de calendar.

Pe piata financiard, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au ramas
cvasistabile in mai si au inregistrat mici scaderi ulterior, in timp ce rata medie a
dobanzii la creditele noi a continuat sa se reduca consistent in aprilie si mai, desi mai
modest decat in luna martie. Randamentele pe termen lung ale titlurilor de stat au
cunoscut o ajustare descendenta moderata la mijlocul trimestrului Il, dar au urcat si

au ramas apoi la nivelurile mai ridicate din luna aprilie, inclusiv in contextul fluctuatiei
asteptarilor investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii Fed, precum si al
evenimentelor politice din Europa, de natura sa antreneze schimbadri ale sentimentului
pietei financiare internationale si ale perceptiei asupra riscului asociat regiunii.

In aceasta conjunctura, cursul de schimb leu/euro s-a mentinut in mai-iunie pe palierul
mai inalt pe care a revenit in a doua parte a lunii aprilie. In raport cu dolarul SUA,

leul a recuperat in mai pierderea de valoare consemnata in luna precedentad, dar s-a
depreciat din nou in iunie, pe fondul intdririi monedei americane pe pietele financiare
internationale.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat s-a marit la 5,8 la suta in aprilie,
dupa scaderea la 4,7 la suta in martie, iar in luna mai s-a situat la 5,7 la sutd, in conditiile
in care imprumuturile populatiei au continuat sa-si accelereze cresterea in acest
interval, in principal pe seama creditului in lei pentru consum?®, in timp ce variatia
anuala a creditului acordat societatilor nefinanciare si-a prelungit scaderea, sub influenta
descresterii ritmului componentei in lei*'. Ponderea componentei in lei in creditul
acordat sectorului privat a scazut marginal in mai, la 68,8 la sutd, de la 68,9 la suta

in martie 2024.

Tn acest context, noile evaludri au aratat ca rata anuald a inflatiei va continua sa scada
in urmatoarele luni pe o traiectorie semnificativ mai joasa decat cea evidentiata in
prognoza pe termen mediu din mai 2024, in principal sub actiunea dezinflationista a
factorilor pe partea ofertei, ce se prefigura a ramane mai intensa in perspectiva
apropiata decat s-a previzionat anterior, pe fondul influentelor decurgand din efecte
de baza si din modificarile legislative in domeniul energiei aplicate incepand cu luna
aprilie. Acestea erau asteptate sa se manifeste cu precadere pe segmentele energie,
preturi administrate si combustibili, dar si la nivelul subcomponentelor marfuri

Al carui flux a atins un varf istoric in aprilie si s-a diminuat doar usor in mai.

Aceasta a fost in mica masura contrabalansata ca impact de majorarea dinamicii imprumuturilor in valuta ale acestui sector.
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nealimentare si servicii ale inflatiei de baza, si sa fie doar in mica masura compensate
de inflexiunea anticipata a se produce in dinamica preturilor alimentelor, sub impactul
unor efecte de baza nefavorabile si al tendintei de crestere a cotatiilor unor marfuri
agroalimentare.

Existau insa incertitudini insemnate in ceea ce priveste impactul exercitat in
perspectivd asupra preturilor gazelor naturale si energiei electrice de modificarile
legislative aplicate in aprilie, precum si in legdtura cu evolutia viitoare a cotatiei
titeiului si a altor materii prime, mai ales in contextul tensiunilor geopolitice.

Totodata, din partea factorilor fundamentali erau probabile presiuni inflationiste ceva
mai intense pe orizontul apropiat de timp decat in prognoza precedents, in conditiile
in care noile evaludri indicau cresteri trimestriale semnificative ale economiei in
trimestrele Il si lll 2024, si mai solide decat s-a anticipat anterior®?, implicand majorarea
in acest interval a excedentului de cerere agregata usor peste valorile previzionate in
mai 2024, dupa restrangerea neasteptata din trimestrul I. In acelasi timp, dinamica
anuala a costurilor salariale unitare se anticipa a ramane la un nivel de doua cifre
foarte inalt, in timp ce efecte dezinflationiste tot mai evidente erau de asteptat pe
acest orizont de timp din decelerarea cresterii preturilor importurilor si din ajustarea
descendenta graduala a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt.

Incertitudini si riscuri crescute continuau sa decurga din conduita viitoare a politicii
fiscale si a celei de venituri, avand in vedere, pe de o parte, executia bugetara din
primele cinci luni ale anului, dinamica salariilor din sectorul public siimpactul integral
al noii legi a pensiilor, iar, pe de altd parte, masurile fiscal-bugetare potential
implementate in perspectiva in vederea continuarii consolidarii bugetare.

Surse de incertitudini si riscuri la adresa perspectivei activitatii economice, implicit

a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, rdAmaneau insa si razboiul din Ucraina si
conflictul din Orientul Mijlociu, evolutiile economice din Europa, precum si absorbtia
fondurilor europene, in principal a celor aferente programului ,Next Generation EU".

Acest context, caracterizat prin scaderea ratei anuale a inflatiei pe o traiectorie
semnificativ mai joasd decat cea anticipata anterior, inclusiv in perspectiva apropiata,
dar si prin incertitudini inca ridicate asociate evolutiilor pe orizontul mai indepartat de
timp, a justificat o scadere prudenta a ratei dobanzii de politica monetard, in vederea
asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa
contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Astfel, in sedinta din 5 iulie 2024, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat reducerea
ratei dobanzii de politicd monetara cu 0,25 puncte procentuale, la 6,75 la suta.
Totodata, ratele dobanzilor aferente facilitatii de creditare si celei de depozit au fost
coborate in pas similar, la 7,75 la suta, respectiv 5,75 la suta. In acelasi timp, ratele
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit
au fost mentinute la nivelurile in vigoare.

Acestea implicau o redresare progresiva a dinamicii anuale a PIB pe parcursul celor doud trimestre, dupd scaderea
semnificativa din primele trei luni ale anului.
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In trimestrul Il 2024, randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare®
si-a redus vizibil oscilatiile in jurul ratei dobanzii la facilitatea de depozit, iar
cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare au ramas
cvasiconstante in aprilie-mai si au consemnat scaderi minore in iunie.

Cursul de schimb leu/euro a revenit la mijlocul lunii aprilie si s-a mentinut

in urmatoarele doua luni pe palierul mai inalt pe care a urcat temporar la
inceputul anului curent. Dinamica anuald a lichiditatii din economie si-a reluat
ascensiunea pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului Il, intr-un ritm
totusi lent, iar cea a creditului acordat sectorului privat s-a marit dupa
descresterea din precedentele trei luni.

2.1. Ratele dobanzilor

In trimestrul Il, randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a redus
vizibil oscilatiile in jurul limitei inferioare a coridorului ratelor dobanzilor, majorandu-se
pe ansamblul perioadei cu 0,10 puncte procentuale fatd de precedentele trei luni,
pana la 5,99 la suta*.

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politicd monetard Evolutia a continuat sa reflecte comportamentul

si ratele ROBOR ratelor dobanzilor pe scadentele mai scurte, de pana
B la 0 sdptamana, in contextul persistentei unui
procente pe an, media perioadei ’
excedent de lichiditate deosebit de amplu pe piata

monetara, drenat pe mai departe de catre banca

/_//" centrala prin intermediul facilitatii de depozit®.
/ Cotatiile ROBOR 3M-12M au rdmas cvasiconstante
n primele doua luni ale trimestrului ll, iar in iunie
4 au consemnat scaderi minore, probabil pe fondul

!
|
\

consolidarii anticipatiilor institutiilor de credit

o = N W R U d 0

privind reducerea in perspectiva apropiata a ratelor
IMM I SNIMMISNIMMISNITIMM A . < “< g
2021 0 08 2024 dobanzilor reprezentative de catre BNR, data fiind

ROBOR 3M si scaderea accelerata si peste asteptari a ratei anuale
ROBOR 12M a inflatiei in lunile aprilie si mai. Astfel, mediile

rata dobanzii de politici monetars* trimestriale ale cotatiilor si-au temperat descresterea
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

fata de intervalul precedent, ajungand la 6,04 la suta
) sfarsit de perioada in cazul maturitatii de 3 luni (-0,06 puncte procentuale),
respectiv la 6,06 la suta si 6,07 la suta pe termenele
de 6 luni si 12 luni (-0,08 puncte procentuale) (Grafic 3.2).

33 Rata medie a dobanzii aferentd tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancard, ponderata cu volumul

tranzactiilor.

3 Medie ponderatd cu volumul tranzactiilor.

35 Stocul mediu zlnic al acestor plasamente s-a redus usor pe ansamblul intervalului aprilie-iunie 2024, la 48,7 miliarde lei,

de la 50,9 miliarde lei in trimestrul I.
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Pe piata titlurilor de stat, evolutiile au receptat insd intens, mai ales pe segmentul
mediu si lung al maturitatilor, efectele cresterii volatilitatii sentimentului pietei
financiare internationale in trimestrul Il - pe fondul revizuirilor succesive ale
asteptarilor investitorilor privind perspectiva conduitei politicii monetare a Fed*® -,
pentru ca in ultima luna a trimestrului acestea sa fie marcate de relativa deteriorare
temporarad a perceptiei asupra riscului asociat regiunii.

Grafic 3.3.Ratele de referinta pe piata secundara| Intr-un asemenea context, cotatiile de referinta pe

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

termen mediu si lung ale segmentului secundar al
pietei*” (5-10 ani) si-au accentuat/reluat cresterea
n aprilie, iar dupa o moderata ajustare descendenta

[,' 1" consemnatad in prima parte a lunii mai au urcat si s-au
]

Lj' mentinut apoi la valori identice ori superioare celor
atinse in prima lund a trimestrului. Cotatia aferenta
w\aaf-: maturitatii de 3 ani s-a caracterizat printr-o miscare
similara in prima jumatate a trimestrului, dar a ramas
ulterior relativ stabild, in timp ce cotatiile pe termen
scurt (6 luni, respectiv 12 luni) s-au mentinut
cvasiconstante de-a lungul trimestrului Il (Grafic 3.3).
Ca urmare a acestor evolutii, mediile lunare ale
cotatiilor au crescut in iunie fata de cele din martie cu
_ ' pana la 0,27 puncte procentuale in cazul maturitatilor
2'8;3 2'8;4 de 5 ani si 10 ani (la 6,48 la sutd, respectiv 6,81 la sutd)

si s-au marit usor pe scadenta de 3 ani (+0,09 puncte
—5Y 10y

procentuale, pana la 6,20 la suta), in timp ce pe
maturitatile scurte, de 6-12 luni, acestea au rdmas
practic neschimbate (la 5,95 la suta). Pe acest fond, curba randamentelor a continuat
sa isi accentueze inclinatia pozitiva.

Evolutii relativ similare au avut si randamentele medii acceptate in cadrul licitatiilor pe
piata primara®, in conditiile in care cele aferente titlurilor cu maturitati de 5 ani, 7 ani
si 10 ani s-au majorat in iunie fata de luna martie cu pana la 0,25 puncte procentuale
(la 6,62 la sutd, 6,69 la suta, respectiv 6,82 la sutd), iar pe scadenta de 12 luni

ele au ramas aproape constante (la 6,02 la sutd). Pe ansamblul trimestrului Il

valoarea titlurilor emise a crescut cu 4 miliarde lei fata de precedentele trei luni,

Tn luna aprilie, s-au conturat expectatii privind mentinerea neschimbata a ratei dobanzii Fed pentru o perioada mai extinsa
de timp, in principal ca urmare a dinamicii peste asteptéri a inflatiei din SUA. In prima parte a lunii urmatoare, asteptarile
investitorilor privind initierea ciclului de scadere a ratei dobanzii de catre Fed in luna septembrie 2024 au crescut insa tot
mai mult, pentru ca ulterior o probabilitate mai mare sa fie atribuitd, temporar, initierii in decembrie a acestui ciclu.
Revizuirile au fost antrenate de caracterul mixt al semnalelor transmise succesiv de datele privind piata muncii, precum si
de comunicarea de politici monetara a Fed, incluzand preocuparile membrilor FOMC privind persistenta inflatiei inca
ridicate relevate de minuta sedintei din 30 aprilie - 1 mai (publicatd in data de 22 mai). Pe acest fond, randamentele
titlurilor de stat pe termen lung din SUA si-au accelerat cresterea in aprilie, pentru ca apoi sd se angreneze intr-o miscare
descendentd, dar puternic fluctuanta.

Medii ale cotatiilor bid-ask.

In trimestrul Il, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturititi de 1 an si 3 ani la randamente de:
(i) 6,10 la sutd, respectiv 6,85 la suta, in aprilie, (ii) 6,00 la sutd, respectiv 6,85 la sutd, in mai, si (iii) 6,00 la sutd, respectiv
6,85 la sutd, in iunie. De asemenea, in aprilie au fost puse in circulatie titluri de stat pentru populatie prin programul
4Fidelis”, atat in lei, cu maturitati de 1 an si 3 ani, la randamente de 6,00 la sutd si 6,85 la sutd, in valoare totala de circa
1,3 miliarde lei, cat si in euro, cu maturitati de 1 an si 5 ani, la randamente de 4,00 la sutd, respectiv 5,00 la sutd, in valoare
de 383 milioane euro. In plus, MF a emis in luna mai pe piata externa euroobligatiuni denominate in euro, cu maturitti de
8 ani si 13 ani, larandamente de 5,33 la sutd, respectiv 5,69 la sutd, in valoare totala de 3,2 miliarde euro.
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la 32,5 miliarde lei*®, dar in conditiile majorarii substantiale a volumului si proportiei
titlurilor pe termen scurt, in detrimentul celor aferente inscrisurilor pe termene intre
5 ani si 10 ani.

Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor nebancari si-a reluat scaderea in
aprilie-mai, intr-un ritm accelerat (-0,60 puncte procentuale, la o0 medie de 8,20 la suta),
iar cea aferenta depozitelor noi la termen ale acestora a continuat sa descreasca,

dar mai lent decat in precedentele doua trimestre (-0,12 puncte procentuale, pana la
5,36 la suta) (Grafic 3.4).

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar Grafic 3.5.Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*
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Evolutiile descendente au fost generalizate la nivel sectorial. Astfel, rata medie a
dobanzii la creditele noi ale populatiei s-a redus considerabil dupa ce a stagnat in
trimestrul | (-0,69 puncte procentuale, la 8,20 la sutad), in principal pe seama accentuarii
declinului costului mediu cu dobanda al imprumuturilor noi pentru consum

(-1,62 puncte procentuale, la 9,53 la sutd), atribuibila inclusiv intensificarii concurentei
pe acest segment al pietei*' (Grafic 3.5). O influenta mai modesta a venit si din usoara
accelerare a descresterii ratei medii a dobanzii la creditele noi pentru locuinte

(-0,23 puncte procentuale, la o valoare medie de 6,59 la suta).

3% Valoarea emisiunilor nete s-a diminuat insa substantial in trimestrul Il fatd de precedentele trei luni (cu circa 17 miliarde lei,
la 9,1 miliarde lei), in conditiile volumului ridicat, reprezentand un maxim istoric, al titlurilor ajunse la scadentd in acest
interval (23,4 miliarde lei).

40

Pe ansamblul trimestrului I, raportul dintre volumul solicitat de dealerii primari si cel anuntat in cadrul licitatiilor s-a redus
moderat (la 2,15, de la 2,28 in trimestrul anterior), iar proportia dintre volumul acceptat si cel anuntat s-a marit usor (la 1,67,
de la 1,50 in trimestrul I).

In Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, editia din luna mai 2024, institutiile de credit au
indicat cresterea concurentei din sectorul bancar drept principal factor ce a contribuit la relaxarea standardelor de creditare
aferente imprumuturilor pentru consum in trimestrul | 2024, anticipata sa continue in trimestrul Il.
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Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
societati nefinanciare
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3. Politica monetara si evolutii financiare

La randul sdu, rata medie a dobanzii aferenta
creditelor noi ale societatilor nefinanciare a
inregistrat pe ansamblul perioadei aprilie-mai o
scadere mai pronuntata decat cea din precedentele
trei luni (-0,40 puncte procentuale, la 8,21 la suta)
(Grafic 3.6). Evolutia a caracterizat ambele

categorii principale de credite: de valoare mica,

sub echivalentul a 1 milion de euro (-0,24 puncte
procentuale, pana la 8,66 la sutd) si de valoare mare,
peste respectivul prag (-0,71 puncte procentuale,
panala 7,37 la sutd).

in cazul depozitelor noi la termen, rata medie a
dobanzii si-a temperat scaderea atat pe segmentul
populatiei (-0,19 puncte procentuale fata de
trimestrul |, pana la 5,40 la sutd), cat si pe cel al
societatilor nefinanciare (-0,09 puncte procentuale
fata de trimestrul |, pana la 5,34 la sutd).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a revenit la mijlocul lunii aprilie si s-a mentinut in

urmatoarele doud luni pe palierul mai inalt pe care a urcat temporar la inceputul

10
8
6
4
2
0
I A1 0 I A 1T 0 I A 1 0 |
2021 2022 2023 2024
credite noi in lei depozite noi in lei
anului curent (Grafic 3.7).
Grafic 3.7.Cursul de schimb nominal
35 medie lunara
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Raportul leu/euro a inregistrat o crestere la mijlocul
lunii aprilie, revenind la valorile mai inalte prevalente
in prima parte a trimestrului | 2024, iar presiunile
asupra lui au ramas relativ ridicate pana la finele lunii,
in conditiile deteriorarii apetitului global pentru risc,
sub impactul recalibrarii de catre investitori a
traiectoriei anticipate a ratei dobanzii Fed*?, dar si

ca urmare a intensificdrii tensiunilor din Orientul
Mijlociu. Miscarea ascendenta a fost totusi mult mai
modesta decat cele evidentiate in cazul cursurilor

de schimb ale forintului si zlotului, iar rata de schimb
leu/euro a ramas in a doua parte a intervalului relativ
stabila, inclusiv in contextul atractivitatii relative

inca ridicate a plasamentelor in moneda nationala
(Tabel 3.1).

Cursul de schimb leu/euro si-a prelungit sederea
pe noul palier in luna mai, pe fondul unei volatilitati

relativ ridicate pe piata financiara internationald, dar si al incertitudinilor asociate

42

Pe fondul evolutiei peste asteptari a inflatiei si a parametrilor pietei muncii in SUA din lunile precedente, precum si al

declaratiilor presedintelui Fed privind perioada mai lunga de timp necesara pentru consolidarea increderii in decelerarea

durabild spre tintd a inflatiei.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro

51uni 2023 51]uni2024
g e
(] (]
o = m =
QCJ % O QCJ % O
= ¢ =2 =Y 82
NT E ® NG| E R
c © 5 Q - c © 5 Q —
g W O w ) [CRJ] O w ]
< T < T =z <oc <3T Z
Contulfinanciar = 10316 14427 -4112 8561 14835 -6275
Investitii directe 826 3288 -2461 1516 4864 -3347
Investitii de
portofoliu 80 10894 -10813 226 8593 -8367
Derivate
financiare 114 0 114 24 0 24
Alte investitii 2510 246 2265 1608 1379 229
- numerar
sidepozite 2202 -580 2782 434 337 771
- Imprumuturi 14 -96 110 -125 653 778
- altele 294 922 -627 1298 1063 235
Active de rezerva
ale BNR (net) 6785 0 6785 5186 0 518

*) +" crestere/,-"scadere

Grafic 3.8.Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Sursa: BCE, BNR

procesului de consolidare bugetara. Moneda
nationald a cunoscut doar un mic episod de
apreciere la mijlocul intervalului, ca urmare a
ameliorarii temporare a apetitului global pentru
risc odatd cu reconsiderarea de catre investitori
a perspectivei ratei dobanzii Fed®.

Raportul leu/euro a tins sa ramana pe palierul

mai fnalt sau chiar sa creasca usor in ultima luna

a trimestrului, inclusiv in conditiile deteriorarii
temporare a perceptiei asupra riscului asociat
regiunii ca efect al evenimentelor politice din
Europa, precum si in contextul asteptarilor privind
perspectiva ratei dobanzii BNR. Incertitudinile
asociate mediului politic european, in conjunctie
cu cresterea ecartului dintre ratele dobanzilor pe
termen scurt din SUA si zona euro, au antrenat si o
schimbare brusca de directie a cursului euro/dolar,
care a scazut astfel relativ abrupt in prima parte

a lunii iunie, corectandu-si in buna mdsura cresterea
inregistrata de la jumatatea lunii aprilie. In acest
context, ratele de schimb fata de euro ale
principalelor monede din regiune s-au reinscris

pe o traiectorie pronuntat ascendenta, revenind in
preajma valorilor mai ridicat prevalente in primele
patru luni ale anului (Grafic 3.8).

in raport cu dolarul SUA, leul a consemnat o pierdere
de valoare spre jumatatea lunii aprilie, pe care a
recuperat-o apoi pana la mijlocul lunii urmatoare,
pentru ca in iunie sa se deprecieze din nou, inclusiv
pe fondul intaririi monedei americane pe pietele
financiare internationale.

Rulajul pietei valutare interbancare a ramas in
trimestrul Il la un nivel similar celui din precedentele
trei luni, in timp ce soldul negativ al tranzactiilor

s-a restrans, pe seama operatiunilor rezidentilor.

Pe ansamblul trimestrului Il, leul s-a depreciat in raport cu euro cu 0,1 la suta in
termeni nominali*** si si-a incetinit ritmul aprecierii in termeni realila 0,1 la suta.
Fata de dolarul SUA, acesta s-a depreciat cu 1,1 la suta in termeni nominali si cu
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Asteptarile investitorilor privind initierea de cdtre Fed in septembrie a ciclului de scadere a ratei dobanzii au crescut tot mai

mult in prima parte a lunii, pentru ca ulterior, o probabilitate mai mare sé fie atribuitd initierii in decembrie a acestui ciclu.
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0,3 la suta.

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

Tn acelasi interval, coroana ceha s-a intarit fatd de euro cu 2,1 la sutd, forintul, cu 0,1 la sutd, in timp ce zlotul s-a depreciat cu
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale

3. Politica monetara si evolutii financiare

0,8 la suta in termeni reali. Din perspectiva variatiei anuale a mediilor trimestriale
ale cursului de schimb, moneda nationala si-a atenuat deprecierea in raport cu euro
in trimestrul Il, dar a slabit din nou fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuald a masei monetare (M3) si-a reluat ascensiunea, ca medie, in intervalul
aprilie-mai, intr-un ritm totusi lent, marindu-se la 10,9 la suta*® (de la 10,6 la suta

in precedentele doua trimestre), in corelatie cu
caracteristicile executiei bugetare (Tabel 3.2).

variatie procentuald in termeni nominali Cresterea de ritm a expansiunii monetare a fost

ritm mediu al trimestrului

M3 93
M1 5,6
Numerar in circulatie 74
Depozite overnight -9,7

Depozite la termen
cuscadentasub2ani = 466

Grafic 3.9. Principal

ale masei monetare

2023 2024

I v | sustinuta de dinamica masei monetare in sens

apr.  mai. restrans (M1), care a continuat sa se mareasca relativ
alert, in principal ca urmare a atenuarii contractiei

89) 106/ 106/ 1141 105 depozitelor ON in valuta — indeosebi pe segmentul

40 08 43 73 71 e ) . . .
81 89 84 101 84 societatilor nefinanciare —, dar si ca efect al accelerarii
80 20 28 63 66 pe mai departe a cresterii plasamentelor ON in lei
ale populatiei. O contributie modesta a venit si
394 309 216 179 157 din partea numerarului in circulatie, a carui variatie

anuala si-a reluat ascensiunea, atingand un varf

al ultimelor noua trimestre (Grafic 3.9).
ele componente

In acelasi timp, depozitele la termen sub 2 ani si-au

5o variatie anuald in termeni nominali (%) temperat pierderea de ritm comparativ cu trimestrele
anterioare, in conditiile unor evolutii relativ similare
i la nivelul componentelor in lei si in valuta, dar si la
30 nivel sectorial. Pe acest fond, ponderea M1 in M3
2 a continuat sa se reducad, dar mai lent, ajungand
in maila 59,2 la sutd, de la 59,4 la suta in martie.
10 __W
N~ . . . . .. . -~ .
0 Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,
avansul usor al dinamicii M3 a fost antrenat de ritmul
10 depozitelor populatiei, care si-a reluat cresterea, chiar
20 si in conditiile sporirii considerabile a cumpardrilor
I A 1 0 I A 1 0 I A 1 0 | A d 47 G S rii A 5 ;
e bunuri* si ale majordrii mai pronuntate in termeni
2021 2022 2023 2024 ) a ) o P ’ )
o . anuali a detinerilor de titluri de stat ale acestui sector
M3 numerar in circulatie . . . . . X
in aprilie-mai, pe fondul cresterii robuste a venitului
depozite la termen depozite overnight

cu scadenta sub 2 ani
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disponibil real, dar fluctuante la nivel lunar, data fiind
plata in devans in aprilie a pensiilor si a unor drepturi
sociale aferente lunii mai. In schimb, variatia anuala a depozitelor societatilor

nefinanciare s-a redus in raport cu trimestrul |, in contextul comprimarii in termeni
anuali a incasarilor din fonduri europene si al decelerarii considerabile a cresterii

In termeni reali, dinamica anuald a M3 s-a marit mai pronuntat, la 5,1 la suta de la 3,3 la sut& in trimestrul I.

Dinamica anuala a cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul (exclusiv comertul cu autovehicule si motociclete) a crescut
la 10,2 la suta pe ansamblul perioadei aprilie-mai, de la 6,7 la suta in trimestrul I.
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30
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incasarilor aferente investitiilor publice®, dar si in corelatie cu majorarea platilor
aferente unor obligatii bugetare (indeosebi impozitului pe profit) si cu scaderea

dinamicii creditului acordat acestui sector pe ansamblul perioadei.

Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuala in termeni nominali (%)

I A 1L 0 I A I O I A I 0 I A

2021 2022 2023 2024
total lei valuta

Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului

privat pe sectoare institutionale

variatie anuala in termeni nominali (%)

I A 1L 0 I A I 0 I A I 0 I A

2021 2022 2023 2024
total
populatie

societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

La nivelul contrapartidelor M3, influente expansioniste
au decurs pe ansamblul intervalului din mici cresteri
de dinamica consemnate de creditul acordat
sectorului privat si de creditul net al administratiei
publice centrale, precum si dintr-o scadere a ritmului
pasivelor financiare pe termen lung®, in timp ce
efecte de sens opus a generat variatia activelor
externe nete ale sistemului bancar, care a continuat
sa se reduca, desi mai lent decat in trimestrul anterior.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat
s-a marit in intervalul aprilie-mai la 5,8 la suta*,

dupa descresterea la 5,1 la suta in trimestrul 1 2024,

in conditiile in care componenta in moneda nationala
a continuat sa-si accelereze cresterea, iar creditul

in valuta (exprimat in euro) si-a temperat din nou
scaderea de ritm (Grafic 3.10). Pe acest fond,
ponderea creditului in lei in total s-a redus marginal,
la 68,8 la suta in mai, de la 68,9 la suta in martie.

Plusul de dinamica a creditului acordat sectorului
privat s-a datorat integral imprumuturilor populatiei,
care si-au marit si in acest interval ritmul de crestere,
cu aportul exclusiv al componentei in lei (Grafic 3.11).
Cea din urma a continuat sa-si accelereze cresterea
pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului Il
in principal sub influenta variatiei imprumuturilor
pentru consum, care a urcat la un nivel de doud cifre
- in premiera pentru ultimele 21 de trimestre®’ -,

in conditiile in care fluxurile cu aceasta destinatie au
atins un maxim istoric in aprilie si s-au diminuat doar
usor in mai*. La randul sau, dinamica anuala relativ
mai redusa a creditului pentru locuinte si-a prelungit
miscarea ascendentad, sub impulsul dat de cresterea
semnificativa a volumului imprumuturilor noi.

In schimb, variatia anuala a creditului in valutd

48

4 Inclusiv conturi de capital.

50

Conform datelor privind executia bugetul general consolidat.

In termeni reali, dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a crescut la 0,2 la sutd, de la -1,8 la suti in trimestrul |,

reintrand astfel, in premierd pentru ultimele sapte trimestre, in teritoriul pozitiv.
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Evaluare pe baza mediilor trimestriale ale ritmurilor anuale de crestere.

Evaluare pe baza sumelor ajustate cu creditele renegociate.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

acordat populatiei (exprimat in euro) a continuat sa-si accentueze contractia in raport
cu perioada similara a anului anterior.

Dinamica anuala a creditului societatilor nefinanciare si-a prelungit insa scaderea,
sub impactul unei noi descresteri de ritm consemnate de componenta in valuta,

mai abrupta in cazul imprumuturilor pe termen mediu si lung. Totodata, variatia
anuala a imprumuturilor in lei si-a stopat ascensiunea din precedentele trei trimestre,
in conditiile in care accelerarea cresterii creditului pe termen scurt in acest interval a
fost contrabalansata integral de declinul suferit de soldul creditului pe termen mediu
si lung, inclusiv pe fondul diminuarii volumului celor acordate in contextul programelor
guvernamentale.

45



46

4. Perspectivele inflatiei

Prognoza ratei anuale a inflatiei IPC indica o continuare a tendintei de
reducere pe cvasitotalitatea intervalului proiectiei, insa ritmul dezinflatiei
este anticipat sd incetineasca vizibil in a doua parte a acestuia. Din perspectiva
componentelor, inflatia CORE2 ajustat se va diminua gradual si, ulterior,

mai lent pe termen mediu, in timp ce restul cosului va consemna o
contributie cumulatd mai volatild in prima parte a intervalului proiectiei,
reflectand inclusiv o serie de efecte de baza. Pe termen scurt, dezinflatia va fi
intrerupta temporar in luna iulie 2024, in principal ca urmare a scumpirii
carburantilor (pe fondul majorarii accizei). Ulterior, inflatia va reintra pe
traiectoria descendenta, revenind temporar in interiorul intervalului tintei in
trimestrul 1 2025, la 2,9 la sutd, scaderea ampla fiind explicata de efecte de
baza favorabile asociate disiparii impactului majorarii impozitelor indirecte in
ianuarie 2024. Dupa o depasire punctuald a intervalului in trimestrul urmator
(3,7 la sutd), cauzatd, de asemenea, de efecte de bazd, inflatia va reveni si

se va mentine in jumdtatea superioara a benzii de variatie pana la orizontul
proiectiei. In aceste conditii, se anticipeaza plasarea indicatorului la 4 la suta
la finele anului curent, valoare revizuita in jos cu 0,9 puncte procentuale,

cu aport decisiv din partea evolutiilor efective recente, mai favorabile decat
se preconiza anterior atat in cazul indicelui CORE2 ajustat, cat si al preturilor
bunurilor energetice. Pentru finele anului viitor este prognozat un nivel de
3,4 la sutéd (revizuit in jos cu 0,1 puncte procentuale), inflatia urmand sa atinga
3,2 la sutd In iunie 2026 (orizontul prognozei). Balanta evaluatd a riscurilor
continud sa sugereze posibile abateri in sus ale inflatiei de la traiectoria
proiectata in scenariul de bazd, sub spectrul unor eventuale socuri adverse
de natura ofertei ocazionate de tensiunile geopolitice multiple. Acestora i
se adauga incertitudinile privind conduita viitoare a politicii fiscale si a celei
de venituri, dar si riscurile provenind din partea unui grad relativ ridicat de
tensionare a pietei muncii.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Activitatea economica a partenerilor externi (aproximata prin agregatul PIB UE
efectiv) a inregistrat in trimestrul | 2024 o evolutie mai favorabild decat cea anticipata
anterior. Totusi, pe termen scurt, cresterea economica ramane afectata de conditiile
financiare constrangatoare. Astfel, pentru trimestrele Il si [l 2024, se prefigureaza
cresteri trimestriale moderate ale activitatii economice, iar ulterior se asteapta o
tendintd de stabilizare a acesteia. Pe termen mediu, este previzibild o dinamizare a
activitatii economice. Contributii in acest sens sunt anticipate a proveni din partea
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4. Perspectivele inflatiei

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor consolidarii puterii de cumparare a gospodariilor
externe populatiei, refacerii increderii agentilor economici,
valori medii anuale redresarii cererii extracomunitare si continuarii
2024 2025 relaxarii politicii monetare a BCE. Dinamica medie
Cresterea economica i UE efectiv (%) 10 17 anuala proiectata a PIB UE efectiv a fost reevaluata,
Inflatia anuali din zona euro (%) 25 22 dela 0,9 lasutala 1 lasuta pentru anul curent, in timp
Inflatia anuala din zona euro, exclusiv . s ce pentru anul 2025 a fost mentinutd la 1,7 la sutd
produse energetice (%) ! ' (Tabel 4.1).
Inflatia anuald IPC SUA (%) 30 23
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 37 31 In aceste conditii, deviatia cererii externe efective a
Cursulde schimb dolar SUA/euro 1,08 109 fost reevaluata usor in sus. Aceasta este proiectata
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 84,1 80,1 a etala un deficit de cerere pana la sfarsitul anului
Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, curent, ulterior inregistrand valori usor pozitive
Consensus Economics si Bloomberg
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pana la orizontul prognozei.

Proiectia privind rata medie anuala a inflatiei din zona euro a fost revizuitd in sus
comparativ cu Raportul anterior (+0,2 puncte procentuale atat in 2024, cat si in 2025),
in principal pe seama componentei energetice (cotatii mai ridicate ale petrolului), dar
si a dinamicilor recente peste asteptari in cazul serviciilor. Astfel, pentru anul curent,
rata medie anuala a inflatiei din zona euro este anticipata a se plasa la 2,5 la sut3, iar
pentru anul urmator, la 2,2 la suta. Fluctuatiile ratei anuale a inflatiei de pe parcursul
trimestrelor din acest an reflecta o serie de efecte de baza aferente componentei
energetice. Dinamica descendenta lenta a ratei anuale a inflatiei headline oglindeste
evolutia anticipatd a componentei servicii. Rata anuald a inflatiei este prognozata

a atinge reperul BCE de 2 la suta abia in trimestrul IV 2025, cu un trimestru mai tarziu
comparativ cu ipoteza din Raportul anterior.

Fata de evaluarea anterioard, prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia®® din zona
euro a fost mentinuta pentru anul curent la 2,8 la suta, iar pentru anul 2025 a fost
revizuita usor in sus, la 2,3 la suta (+0,1 puncte procentuale). In profil trimestrial,
indicatorul urmeaza o traiectorie descendenta, mai alerta pe termen scurt si mediu
decat inflatia headline. Un rol important in dinamica ratei inflatiei IAPC exclusiv
energia a revenit temperarii graduale a cresterilor salariale, pe fondul unei piete

a muncii care ramane, totusi, in continuare tensionata. Pe termen mediu, marjele
de profit sunt asteptate sa actioneze ca amortizor al transmisiei costurilor cu forta
de muncd in preturile finale ale bunurilor si serviciilor. La orizontul prognozei,
trimestrul Il 2026, rata inflatiei IAPC exclusiv energia se plaseaza la un nivel usor
mai ridicat fata de cel al inflatiei headline (2,1 la suta, fata de 1,9 la sutad).

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni a atins un punct de maxim local in
trimestrul IV 2023 (4 la suta), iar in trimestrele | si [l 2024 a inregistrat o serie de
reduceri usoare, traiectoria gradual descendenta fiind anticipata a continua pe
parcursul intregului interval de proiectie, insa intr-un ritm mai putin sustinut
comparativ cu asteptarile formulate in urma cu trei luni. Rata reala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este evaluatd a se mentine in teritoriul pozitiv, atingand un punct
de maxim in trimestrul Il 2024 (pe fondul reducerii anticipatiilor privind inflatia din

O masurd care aproximeaza inflatia importata a Romaniei.
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zona euro), ulterior urmand a se reduce gradual pe parcursul intervalului de
prognoza. Astfel, aceasta va continua sa exercite un impact restrictiv asupra activitatii
economice din zona euro, insd cu o intensitate mai pronuntata fata de evaluarea
anterioara, pe fondul anticiparii unei reduceri mai lente a ratei nominale.

Traiectoria cursului de schimb al euro fata de dolarul SUA rdméne marcata de ample
incertitudini. Pe termen scurt, acesta se va mentine relativ stabil, iar ulterior, moneda
europeana este anticipatd a inregistra o apreciere treptata pe parcursul intervalului de
proiectie. Aceasta traiectorie are loc pe fondul asteptarilor privind politica monetara a
BCE si, respectiv, cea a Fed.

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

international al pe

dolari SUA/baril

trolului Brent fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o
traiectorie descendenta, in contextul perspectivelor

puncte procentuale R o . .
de incetinire a activitatii economice globale. Astfel,

6 la orizontul proiectiei, pretul petrolului Brent este
N 4 prevazut a se plasa in jurul valorii de 77 USD/baril

(Grafic 4.1). Pe latura cererii, pe termen scurt si mediu
se manifesta ingrijorarile cu privire la slabirea

0 activitatii economice de la nivel global, cu efect

2 de diminuare a cererii de petrol. Pe latura ofertei,

se evidentiaza un nivel mai scazut al stocurilor de
petrol, sustinut atat de o productie mai redusa din

b partea SUA, cat si de anuntul membrilor OPEC+ de

N [ | 2 T [ A |
2024 2025 2026 extindere a acordului privind diminuarea livrarilor
diferenta variatii trimestriale (sc. dr.) de titei pana la sfarsitul trimestrului Il 2024. In plus,
scenariul anterior tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu continua
scenariul curent o L. .
_ N sa alimenteze ingrijordrile cu privire la eventuale
Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg intreruperi ale aprovizionarii cu petrol din regiune.

Astfel, in pofida unei traiectorii descrescatoare a
pretului petrolului indicata de cotatiile futures, sunt de subliniat incertitudinile ample
cu privire la evolutia acestuia, cu abateri mai probabile in sus in perioada urmatoare.

1.2. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat scdderea in trimestrul Il al anului curent,
coborand la 4,94 la suta in iunie, de la 6,61 la suta in martie. La reducere au contribuit
semnificativ componenta inflatiei de baza, dar si evolutiile favorabile la nivelul
tarifelor gazelor naturale si ale energiei electrice, precum si in cazul preturilor volatile
ale alimentelor (LFO), componentele exogene explicand, de altfel, circa jumatate

din progresul inregistrat in planul dinamicii IPC in trimestrul II.

Conform scenariului de baza, tendinta generald de scadere a ratei anuale a inflatiei
IPC se va mentine pe cvasitotalitatea intervalului proiectiei, insa ritmul dezinflatiei
este anticipat sa incetineasca substantial in a doua parte a acestuia (Grafic 4.2).

n structurs, inflatia de baza este proiectatd sa scada gradual si, ulterior, mai lent
pe termen mediu, in timp ce componentele exogene vor consemna o contributie
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si cumulata mai volatila in prima parte a intervalului

CORE2 ajustat

9

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

proiectiei, reflectand inclusiv o serie de efecte
de baza.

Pe termen scurt, dezinflatia va fi intrerupta temporar
in luna iulie 2024, in principal pe seama scumpirilor
preconizate in cazul carburantilor, ca urmare a
majorarii accizei, si, respectiv, al gazelor naturale,

in urma cresterii tarifelor de distributie. Dupa reluarea
scaderii in luna august, rata anuala a inflatiei IPC este

proiectata sa coboare pana la 4 la suta la finele anului
2024.1n continuare, aceasta va fluctua semnificativ in

tinta stationara multianuald . - .
prima parte a anului viitor, sub impactul unor efecte

de inflatie: 2,5%+1 pp

0 N Loorom N de baza substantiale. Astfel, indicatorul headline va
2024 2025 2026 recepta influente favorabile la inceputul anului,
PC ca urmare a iesirii din baza de calcul a majorarilor
----- CORE2 ajustat . T L. . R .
----- IPC la taxe constante de impozite indirecte din ianuarie 2024, urmand sa
Sursa: INS, proiectie BNR atingd, temporar, o valoare minima de 2,9 la suta
in martie 2025. Tn trimestrul 11 2025 se vor manifesta
Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC si efecte de sens opus, asociate corectiilor preturilor
CORE2 ajustat in scenariul de baza gazelor naturale si ale LFO din trimestrul Il al anului
variatie anuals (%), sfarsit de perioads curent, iar inflatia se va plasa, din nou, peste intervalul
2004 2005 2026 tintei, la 3,7 la suta in luna iunie 2025. Ulterior,
B T T T T T T odata cu stabilizarea influentelor tranzitorii asociate
Tinta (valoare efectelor de baza din anul precedent, rata anuala a
central) 25 25 25 25 25 25 25 25 inflatiei va reveni in jumatatea superioara a benzii
ProiectelPC 42 40 29 37 32 34 33 32 de variatie. Astfel, indicatorul este proiectat sa atinga

Proiectie IPC* 34 3,1
Proiectie
CORE2ajustat 53 46

*) calculat la taxe constante
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2513230 132 31 31 3,4 la suta la finele anului viitor si 3,2 la suta in iunie

2026 (Tabel 4.2). In aceste conditii, cu exceptia
evolutiei extrem de favorabile din trimestrul | 2025,
incadrarea persistenta a ratei anuale a inflatiei in
intervalul asociat tintei de inflatie se va produce din trimestrul 1ll 2025.

37 35 34 35 34 34

Fatd de traiectoria publicata in Raportul asupra inflatiei din luna mai, rata anuald a
inflatiei IPC a fost revizuita in jos pe cvasitotalitatea intervalului proiectiei, mai vizibil
in prima parte a acestuia. Reevaluarea a fost determinata in principal de evolutiile
recente efective, mai favorabile decat se preconiza anterior. La finele acestui an, noua
proiectie este cu 0,9 puncte procentuale mai redusa, la aceasta contribuind in special
preturile la utilitati, inflatia de baza si, intr-o masura mai mica, evolutia preturilor LFO.
La finele anului viitor, proiectia ratei inflatiei IPC a fost revizuita in jos cu 0,1 puncte
procentuale, cu aport principal din partea inflatiei de baza.

La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a mentinut pe o traiectorie
descendenta in trimestrul Il 2024, coborand de la 7,1 la suta in martie pana la

5,7 la suta in iunie. Indicatorul isi va continua reducerea, insa cu un ritm semnificativ
mai lent in a doua parte a intervalului de prognoza. Astfel, rata anuala a inflatiei de
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baza este proiectata la 4,6 la suta la finele anului curent, la 3,5 la suta in decembrie
2025 si la 3,4 la suta in iunie 2026 (Grafic 4.2).

Din perspectiva subcomponentelor, traiectoria prognozatd a inflatiei de baza reflecta
in special atenuarea graduala a dinamicii anuale a preturilor bunurilor nealimentare si
ale serviciilor, de la valorile inca ridicate inregistrate in luna iunie (8,6 la suta si,
respectiv, 8,0 la suta). Datele recente au indicat o scadere a ratelor lunare ale acestor
subcomponente, evolutie coroborata cu cea a preturilor productiei industriale pentru
bunuri nealimentare exclusiv energie. In plus, dinamica anuala a costurilor unitare

cu forta de munca este proiectatd in reducere, mentinandu-se totusi la valori robuste.
In acelasi timp, subcomponenta alimentara va continua sa recepteze influente
favorabile din partea preturilor globale ale produselor agricole, propagate pe lantul
de productie si asupra celor locale din industria alimentara. Astfel, dinamica anuala

a subcomponentei alimentare a inflatiei de baza, care a inregistrat 2,1 la sutd in

luna iunie, este anticipata sa ramana la valori semnificativ mai reduse decat restul
subcomponentelor indicelui de baza.

Dintr-o perspectiva structurald, o contributie importanta la reducerea inflatiei de baza
pe parcursul intervalului de prognoza revine corectiei continue a anticipatiilor privind
inflatia, de altfel componenta cu cel mai important aport la evolutia inflatiei de baza.
Suplimentar va actiona si dinamica preturilor bunurilor din import, preconizata a

se reduce in prima parte a anului curent si a se stabiliza ulterior, in corelatie cu

cea anticipata a inflatiei anuale IAPC exclusiv energie

Grafic 4.3. Contributia componentelor . 4T e . s
.. L. * din zona euro**. Incetinirea dezinflatiei, mai vizibila in
larata anuala ainflatiei IPC o ) ) e
a doua jumatate a intervalului de proiectie, este
uncte procentuale % s . e .
P P s determinata de mentinerea deviatiei PIB la valori
40 pozitive, precum si de situarea anticipatiilor privind
'3 v 4 inflatia, desi in reducere, la niveluri superioare celor
" asociate tintei de inflatie pana la orizontul prognozei.
29 3
% Fatd de proiectia precedentd, rata anuala a inflatiei
2 de baza este revizuita in jos pe tot intervalul proiectiei,
“ pentru finele anului curent si al celui viitor cu
02 , 03 1 0,7 puncte procentuale si, respectiv, cu 0,2 puncte
- 02 procentuale. Reevaluarea a fost operata pe fondul
b energie 02 . .
05 ge o 003 0 semnalelor recente mai favorabile pe segmentele
; bunurilor nealimentare si serviciilor, al corectiei
- descendente a anticipatiilor privind inflatia si, intr-o
T42024 T4 2025 L T
CORE2 ajustat masurd mai mica, a deviatiei PIB.
® produse din tutun si bauturi alcoolice
B preturi LFO . . <
preturi administrate (excl. energie electrici si gaze naturale) Contributia cumulata a componentelor exogene ale
- combustibili cosului la rata anuala a inflatiei IPC este preconizata
energie electrica si gaze naturale ? 4
* inflatia IPC (sc.dr) la 1,1 puncte procentuale la finele anului curent
) calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate sunt (revizuire descendenta semnificativa de 0,5 puncte
rotunjite la o zecimala N i R
Sursa: INS, proiectie BNR procentuale fata de Raportul din mai), la 1,2 puncte
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Conform Proiectiilor macroeconomice pentru zona euro ale expertilor BCE - editia din iunie 2024, dinamica medie anuala
a indicatorului va cobori de la 2,8 la suta in 2024 la 2,3 la sutd in 2025 si la 2,1 la suta in 2026.
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Grafic 4.4. Inflatia anuald a preturilor
combustibililor si a celor ale energiei electrice
si gazelor naturale

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

10
5
0
-5
-10
vl i m v | mm v | Il
2024 2025 2026
preturile energiei electrice si gazelor naturale
preturile combustibililor
Sursa: INS, proiectie BNR
Tabel 4.3. Dinamica anuala a inflatiei
componentelor exogene ale IPC
variatie anuala (%), sfarsit de perioada
dec. dec. dec. iun.
2023 2024 2025 2026
Preturi bunuri energetice -3.2 0,7 15 1,0
Preturi combustibili 24 6,9 24 1,8
Preturi energie electricd
sigaze naturale -8,1 -6,4 04 0,0
Preturi LFO 6,7 20 76 78
Preturi administrate
(excl. energie electrica
sigaze naturale) 14,3 39 3,9 36
Preturi produse din tutun
si bauturi alcoolice 83 8,0 35 34

Sursa: INS, proiectie BNR

4. Perspectivele inflatiei

procentuale in decembrie 2025 (nemodificata), iar in
iunie 2026 la 1,1 puncte procentuale (Grafic 4.3).
Reevaluarea descendenta din decembrie 2024 se
datoreaza aproape in totalitate unor evolutii mai
favorabile in cazul dinamicii preturilor la utilitati (gaze
naturale, energie electricd) si combustibili si al celor
volatile ale alimentelor, atenuate partial de corectiile
n sus in cazul preturilor administrate.

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
anticipata a inregistra valori superioare tintei centrale
pana la finele trimestrului Il 2025 (Grafic 4.4, Tabel 4.3).
Principalul determinant care imprima evolutia
preconizata in prima parte a intervalului de prognoza
este curba cotatiilor petrolului®. Ulterior, ca urmare

a disiparii efectului statistic asociat majordrii accizei
din iulie 2024, la care se adauga si o stabilizare
preconizata a cotatiilor futures ale petrolului, sunt
asteptate, incepand cu trimestrul Ill 2025, temperari
ale ratelor de crestere anuala in jurul tintei centrale.
Fata de Raportul precedent, traiectoria variabilei fost
revizuita semnificativ in jos in acest an, ca urmare

a evolutiei mai favorabile a pretului petrolului.

In contextul modificarii parametrilor schemei de
plafonare a preturilor pentru consumatorii casnici

la inceputul trimestrului Il 2024%, dinamica anuala

a preturilor energiei electrice si a tarifelor gazelor
naturale®® este prognozata a se mentine in teritoriul
negativ pana la expirarea acestei mdsuri, respectiv
finalul lunii martie 2025 (Grafic 4.4, Tabel 4.3). Ulterior,
sub ipoteza functionarii in conditii normale a pietelor
de profil, sunt anticipate evolutii benigne ale grupei
din perspectiva aportului acesteia la inflatie. Fata de
ultimul Raport, traiectoria a fost reevaluata sensibil

in jos, mai vizibil pana in martie 2025, in principal, ca urmare a modificarilor schemei

de plafonare.

55
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ratei inflatiei IPC.
57

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

Cu un impact estimat asupra ratei lunare a combustibililor de 3,1 puncte procentuale si de 0,29 puncte procentuale asupra

Tncepand cu luna aprilie 2024 au fost aplicate o serie de modificari legislative care au vizat reducerea pretului de vanzare

pentru care producatorii sunt supraimpozitati. Aceste masuri au creat premisele reducerii tarifelor pentru consumatorii

casnici de energie electricd si gaze naturale.

58

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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Grafic 4.5.Inflatia anuala a preturilor administrate Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor LFO
(excl.energie electrica si gaze naturale)
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Sursa: INS, proiectie BNR
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Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate, altele decat energie
electrica si gaze naturale®, fundamentat in principal pe baza evolutiilor istorice ale
subcomponentelor, implica o temperare a dinamicii anuale pe parcursul urmatoarelor
5 trimestre, pana la valori apropiate de tinta centrala, urmata de o usoara dinamizare
spre finele anului 2025 si o stabilizare ulterioara in proximitatea limitei superioare

a coridorului tintei (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Comparativ cu Raportul precedent, doar
valorile din prima parte a intervalului proiectiei au fost ajustate mai semnificativ

in sens ascendent, in principal, ca urmare a unor majorari de mai mare amploare
decat se anticipa anterior in lunile aprilie, mai si iunie 2024, in special in cazul tarifelor
pe segmentul apa-canal-salubritate. Pentru restul intervalului de prognoza, dinamica
anuala este apropiata de cea din ultimul Raport, fiind fundamentata pe baza

tiparului istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor categorii de produse din
cadrul grupei.

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

2024 2025 2026

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este anticipata a fluctua in
interiorul coridorului tintei centrale pe parcursul anului curent (Grafic 4.6, Tabel 4.3).
Aceasta evolutie favorabila reflecta o recolta relativ abundenta in prima parte a
anului. De semnalat, totusi, ca proiectia acestei componente este conditionata
aproape in totalitate de evolutia conditiilor climaterice, care in ultima perioada au
devenit extrem de impredictibile. Pentru restul intervalului de proiectie este
anticipata o accelerare treptata a dinamicii anuale a grupei, reflectand ipoteza
inregistrarii unor productii agricole normale®.

Traiectoria anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
configurata in principal pe baza majorarilor de accize prevazute in legislatie, dar luand
in considerare si comportamentul operatorilor din acest domeniu privind ajustarea

Principalele categorii de produse incluse sunt energia termica, serviciile de apa, canal, salubritate si medicamentele.

Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.
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preturilor finale. Dinamica anuala a grupei este anticipatd sa decelereze pana in
trimestrul Il 2025, stabilizandu-se apoi pentru restul intervalului proiectiei in banda de
variatie a tintei (Tabel 4.3). Pentru acest an, dinamica grupei este influentata de o
majorare de pret recenta, neanticipata anterior, la produsele alcoolice. in aceste
conditii, prognoza pentru decembrie 2024 a fost revizuita usor in sus, iar pentru restul
intervalului traiectoria este asemanatoare celei din Raportul precedent.

ee A

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

Deviatia PIB (gap-ul PIB)

Conform Comunicatului INS din 8 iulie 2024, in trimestrul | 2024 dinamica PIB real a
inregistrat o revenire in teritoriul pozitiv in termeni trimestriali (+0,7 la sutd), inferioara
asteptarilor formulate in Raportul precedent. Pe latura de utilizare, sunt relevate insa
contributiile negative atat din partea cererii interne (in special contractia neanticipata
a FBCF, dar si cvasistagnarea consumului gospodariilor populatiei), cat si a exporturilor
nete. In acest context, aportul din partea componentei reziduale (discrepanta
statistica si variatia stocurilor) a fost semnificativ pozitiv (+2,4 puncte procentuale),
contributie care, dat fiind ordinul de marime ridicat, semnaleaza potentiale revizuiri
ulterioare ale seturilor de date.

Pentru trimestrele Il si [l 2024, prognozele pe termen scurt indica dinamici trimestriale
relativ robuste ale PIB real. Acestea reflecta semnale in general favorabile din partea
indicatorilor conjuncturali. in acest sens, este previzibil un parcurs favorabil al
activitatii din comert si servicii, pe fondul consolidarii puterii de cumpdrare a
populatiei (accentuarea procesului dezinflationist, suprapusa cresterilor salariale din
domeniul public, ale celor ale salariului minim si ale pensiilor). Aceste asteptari sunt
sustinute de sporirea insemnata a increderii consumatorilor, chiar daca intr-o mai
mica mdsura in sectorul serviciilor (sondajul DG ECFIN), insa temperate de evolutiile
mixte ale cifrelor de afaceri corespunzatoare din primele doua luni ale trimestrului Il.
in acelasi timp, desi datele efective indicd o recuperare importanta a lucrarilor de
constructii dupa prabusirea dificil de explicat din trimestrul |, evolutia din industrie

a fost puternic afectata in luna mai, ceea ce mentine inclusiv perspectivele privind
dinamica viitoare a acestui sector la un nivel relativ modest. Aceasta evaluare este
coroborata cu temperarea increderii in acest sector, conform sondajului DG ECFIN si
a sondajului PMI aferent industriei prelucratoare. Pe ansamblul economiei, insa, atat
avansul indicatorului de incredere ESI pana la cel mai ridicat nivel de dupa debutul
pandemiei, cat si nivelul generic de incertitudine reflectat de divergenta prognozelor
analistilor economici, evaluat a se pozitiona usor sub media istorica, reprezinta
semnale favorabile pentru perspectivele pe termen scurt. in contextul prezentat,
schimburile comerciale internationale sunt anticipate a inregistra o dinamizare
gradualg, reflectand, pe de o parte, continuarea redresarii cererii externe si, respectiv,
a celei interne, iar pe de alta parte, o imagine relativ nefavorabild a perceptiei
investitorilor in zona euro (sugerata de stagnarea, sub nivelul mediei pe termen lung,
aindicelui ESI pentru zona euro si, respectiv, de deteriorarea raspunsurilor culese din
sondajul Sentix).
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Pe fondul evolutiei sub asteptari a PIB din trimestrul |, pentru anul curent se estimeaza
o crestere medie anuald apropiata de cea inregistrata in anul anterior®'. Proiectia reflecta,
printre altele, nivelul ridicat al incertitudinii indus de multiplele tensiuni geopolitice,
trenarea activitatii industriale (atat internd, cat si in cele mai mari economii europene,
cu efect direct asupra exporturilor romanesti), precum si caracterul restrictiv al
conditiilor monetare reale. Pentru anul 2025, se preconizeaza, similar Raportului
precedent, o impulsionare a activitatii economice, prognoza ce depinde in mod
semnificativ de conduita politicii fiscale si a celei de venituri (anticipata, strict pe baza
informatiilor disponibile la momentul finalizarii analizei, a avea un caracter stimulativ
la adresa activitatii economice), la care se adauga revigorarea cererii externe.

In schimb, conditiile monetare reale sunt evaluate a-si mentine caracterul restrictiv
pe tot parcursul intervalului de prognoza. Un aport favorabil la cresterea economica
este asteptat s fie asociat valorificarii fondurilor europene din surse multiple,
evolutie care insa a consemnat deja unele intarzieri in ceea ce priveste utilizarea
efectiva a acestor sume in proiecte investitionale®2.,

Traiectoria PIB real este proiectata a fi determinata exclusiv de cererea interna.

Pe parcursul anului curent consumul final este evaluat a redeveni principalul
determinant al cresterii economice (date fiind ponderea ridicata in PIB si avansul
solid al componentei), la care se adauga aportul FBCF, probabil in decelerare fata de
anul trecut, insa in continuare robust (sub ipoteza atragerii de fonduri europene, dar si
de investitii straine directe). Dupa contributia cvasinula la cresterea din 2023, incepand
din acest an, aportul exporturilor nete este proiectat sa redevina negativ, pe fondul
unei dinamizari a importurilor de bunuri si servicii superioare celei preconizate in
cazul exporturilor.

Dinamica PIB potential este anticipata a consemna ritmuri medii anuale robuste pe
parcursul intervalului de proiectie, in usoara accelerare in anul curent. Comparativ
cu Raportul precedent, cresterea PIB potential a fost insa moderat reevaluatad in sens
descendent, reflectand in principal ipoteza unei atenuari a aportului investitional
derulat prin finantari asociate programului ,Next Generation EU".

Stocul de capital ramane principalul determinant al dinamicii PIB potential, reflectand
parcursul pe ansamblu rezilient al investitiilor. Totusi, evolutia favorabild a acestora
este preconizata a consemna unele incetiniri de ritm, pe fondul resorbirii efectelor
stimulative din partea ratelor reale ale dobanzilor bancare (evaluate a fi devenit deja
pozitive in cazul creditelor noi inca de la sfarsitul anului trecut), precum si al impactului
unor masuri fiscale adoptate de autoritati privind regimul de impozitare la nivelul
firmelor. Astfel, surse decisive de finantare a FBCF vor ramane in special investitiile
straine directe si fondurile europene, care au resimtit recent o impulsionare

in special a celor din cadrul financiar multianual 2021-2027%. In schimb, cele aferente

Tn anul 2023, cresterea medie anuali a PIB a fost de 2,1 la suta. Contributia variatiei stocurilor, componenti cu un continut
economic limitat, a fost negativd, de o magnitudine ridicata, sugerand incertitudini cu privire la structura finald a cresterii
PIB (dupa efectuarea, in timp, de catre INS a tuturor revizuirilor de date statistice). Datele privind evolutia PIB pentru anul
2023 au caracter provizoriu, publicarea celor semidefinitive si a celor definitive fiind de asteptat a avea loc la finalul anului
curent si, respectiv, al celui urmator.

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

Tn cazul acestuia, volumul intrarilor de fonduri pe parcursul anului 2023 a fost inferior celui din 2022, traiectorie anticipatd a
redeveni ascendentd, dat fiind tiparul precedentelor cadre financiare multianuale.
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exercitiului 2014-2020 au fost epuizate aproape in totalitate®*. Suplimentar, ramane
esentiala implementarea proiectelor finantate prin intermediul programului

,Next Generation EU". Performanta investitiilor, inclusiv in retehnologizare si
eficientizare energetica®, se reflecta sub forma unei contributii insemnate a
productivitatii totale a factorilor (trendul TFP) la cresterea PIB potential. Aportul
fortei de munca este proiectat a ramane usor pozitiv, semnificativ mai redus
comparativ cu cel al celorlalti doi determinanti, in contextul unei relative incetiniri a
dinamicii numarului de salariati din economie si, cu actiune pe termen mediu si lung,
al evolutiilor demografice persistent nefavorabile din Romania (in particular,
reducerea populatiei in varsta de munca, cuprinsa intre 15 ani si 74 de ani — pentru o
analiza a efectelor deficitului de forta de munca, a se vedea Caseta), dar si sociale,
precum gradul de ocupare in randul tinerilor®®, La adresa traiectoriei PIB potential
raman relevante efectele adverse ale incertitudinii asociate tensiunilor geopolitice
globale.

Caseta. Efectul deficitului de forta de munca asupra dinamicii salariale
si numarului de angajati

Deficitul de forta de munca a devenit o problema din ce in ce mai rdspandita in
economiile avansate, dar si in cele emergente din Europa Centrala si de Est, inclusiv
in Romania. Acestea din urma se confruntd cu evolutii demografice adverse,
precum fenomenul de imbatranire a populatiei sau cel al emigratiei, dar si cu
dificultati ale sistemului de educatie de a se adapta nevoilor specifice de pe piata
fortei de munca din punct de vedere al calificdrilor. Cu toate acestea, evidentele
cantitative privind impactul acestor deficiente asupra unor indicatori relevanti

ai pietei muncii in economiile din regiune sunt relativ limitate.

Un numar relativ redus de studii analizeaza impactul deficitului de forta de munca
asupra dinamicii salariilor si a numarului de angajati pentru anumite tari sau
sectoare. De exemplu, Morissette (2022) arata, in cazul economiei Canadei, faptul
ca acele companii care asteapta sa se confrunte cu lipsa fortei de munca au o
probabilitate mai ridicata de a majora salariile. Pentru Suedia, includerea unei
variabile care surprinde lipsa relativa de forta de munca in ecuatia dinamicii
salariale (curba Phillips a pietei muncii) imbunatateste acuratetea statistica a
acesteia (Frohm, 2021). Kolling (2022) utilizeaza variabile instrumentale pentru
identificarea unui efect pozitiv al deficitului de forta de munca asupra cuantumului
salariilor acordate de firmele din Germania. Groiss si Sondermann (2023) extind
aceastd abordare metodologica la nivelul unui panel de tari ale Uniunii Europene,
estimand un impact direct al deficitului de forta de munca asupra dinamicii
salariale, in timp ce efectul direct asupra numarului de salariati nu a reiesit a fi
semnificativ din punct de vedere statistic.

In cadrul acestuia, cheltuielile sunt eligibile pana la finalul anului 2023, insa decontarea facturilor poate fi realizata si pe
parcursul anului 2024.

Romaénia a urcat trei pozitii in clasamentul global EY Renewable Energy Country Attractiveness Index (RECAI 63), ajungand pe
locul 36, datorita programelor de finantare si a legislatiei privind energia eoliana offshore, existand totodatd perspective de
crestere.

Proportia tinerilor cu varsta cuprinsa intre 16 ani si 29 de ani, care nu au loc de muncd, nu urmeaza o forma de invatamant
si nici nu participa la activitati de formare profesionald, a inregistrat in 2023 cea mai ridicata valoare din perspectiva
europeanad si semnificativ mai mare fatd de media UE (19,3 la suta versus 11,2 la sutd).
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Tn cazul Romaniei, piata muncii a manifestat, in ultimele trimestre, anumite
semnale de detensionare (Grafic 2.10), cum ar fi diminuarea ratei locurilor de
muncd vacante ori decelerarea dinamicii anuale a numarului de salariati. Cu toate
acestea, deficitul de personal calificat pare sa reprezinte o caracteristica persistenta
a pietei fortei de munca, cu o evolutie mai putin corelata cu cea a ciclului economic,
fiind primordial o consecintd a deficientelor de ordin structural amintite anterior.
Deficitul de fortd de munca reprezinta o constrangere majora in numeroase
domenii de activitate, cu 0 mentiune speciald in cazul firmelor din sectorul
constructiilor.

Caseta de fata estimeaza impactul direct al deficitului de forta de munca asupra
unor variabile relevante ale pietei muncii din Romania. Seturile de date folosite
constau in informatii bilantiere ale companiilor nefinanciare cu actionariat privat,
iar pentru constructia variabilei privind deficitul de fortd de munca sunt utilizate
informatii din Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romdnia (FCNEF)®’, derulat de BNR si care are corespondent la nivelul fiecarei banci
centrale din componenta SEBC, Esantionul de analiza cuprinde circa 11 000 de
companii, asigurandu-se reprezentativitate la nivel sectorial si regional,

iar perioada supusa analizei este intervalul 2017-2021, alegerea acestuia fiind
constransa inclusiv de gradul de disponibilitate a datelor din sondaj®.

Variabila care cuantifica de o maniera sintetica ,deficitul de forta de munca”
masoara problemele resimtite de firme in ceea ce priveste disponibilitatea fortei
de muncd, evaluate pe o scard de la 1 (impact foarte mare al deficitului de forta de
muncad asupra activitatii companiei) la 5 (niciun impact al deficitului de forta de
munca asupra activitatii companiei). Pe baza acestei variabile, a fost creat un
indicator alternativ pentru deficitul de fortd de munca, de tip binar, care primeste
valoarea 1 atunci cand o firma intampina probleme foarte mari sau mari cu forta
de munca (valorile 1 si 2 ale variabilei descrise anterior) si, respectiv, 0 pentru
situatiile in care deficitul de fortda de munca nu reprezinta o problema semnificativa
(intervalul de valori 3-5).

In analiza efectelor deficitului de fortd de munca asupra dinamicii salariilor si
numarului de angajati, preocupdrile legate de endogenitatea variabilelor sunt
semnificative. Exista doud tipuri de probleme care ingreuneaza interpretdrile
cauzale: variabilele omise si cauzalitatea inversa. Tn vederea adresarii acestora,
estimarile vor utiliza o variabila instrumentala (instrument de tip shift-share,

a se vedea Bartik, 1991) pentru a izola efectul deficitului de forta de munca asupra
dinamicii salariale si, respectiv, a variatiei numarului de angajati. Acest instrument
este compus din produsul a doua variabile, ambele exprimate la nivel de diviziune
CAEN Rev. 2, conform Clasificarii activitatilor din economia nationald: prima este

Detalii cu privire la metodologia sondajului se gasesc la adresa: https://www.bnr.ro/Cercetarea-statistica-privind-accesul-
la-finan%C8%9Bare-al-companiilor-nefinanciare-din-Romania-(FCNEF)-18393.aspx

Detalii cu privire la sondajul desfasurat la nivelul SEBC se gasesc la adresa: https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb surveys/
safe/html/index.en.html

Editia din 2022 a sondajului a fost dedicata schimbarilor climatice, ceea ce a determinat o intrerupere in colectarea
informatiilor privind deficitul de fortd de munca. In plus, frecventa sondajului fiind bianuala, pentru a putea intrebuinta
datele din sondaj in corelare cu cele bilantiere anuale s-au calculat medii anuale ale observatiilor semestriale.
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Tabel A. Rezultate estimari

Deficit de forta de munca
Dinamicd productivitate
Salariu mediu t-1

Numar angajati t-1

Nr. companii

Within R2
() abateri standard

*<0,10, * p<0,05, ** p<0,01

Nota: Tabelul contine rezultatele estimarilor in cazul dinamicii
salariale sia celei a numarului de angajati. Variabila explicativa
deinteres este deficitul resimtit de fortd de munca (variabila
binara, construitd pe baza raspunsurilor din FCNEF). Estimarile
contin variabile de control, in cazul ecuatiei dinamicii salariilor:
dinamica productivitatii, salariul mediu din anul anterior,
numarul de angajati din anul anterior, iar in cazul ecuatiei
dinamicii numarului de angajati: salariul mediu din anul
anterior, o variabila binara desemnand companiile care au
o crestere a cifrei de afaceri mai mare de 20 la sutd. In cazul
ambelor ecuatii, s-au inclus aditional variabile de control
pentru: dimensiunea companiei, varsta, efecte fixe de
companie/firmd si un termen de interactiune intre diviziunea
CAEN Rev. 2 si efecte fixe de timp (ani).

Sursa: MF, FCNEF, estimari BNR
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reprezentata de deficitul mediu de forta de munca al unei diviziuni’®, iar a doua
se refera la ponderea companiilor care au raportat prezenta unui deficit de forta
de munca in perioadele anterioare.

Rezultatele estimarilor (Tabel A) indica faptul
ca firmele care resimt un deficit semnificativ de

Dinamicd Dinamica M < . . . e Al
- L forta de munca inregistreaza o dinamica salariala
salariala nr.angajati . )
007* o1 anuala mai ridicata (cu aproximativ 7 puncte
(-0,04) 0,06) procentuale) comparativ cu firmele care nu
0,09*** intampina probleme semnificative in ceea ce
(001 priveste disponibilitatea fortei de munca. in cazul
-1.09 04 variabilei ,numdr de angajati” insd, similar
0,04 0,04 . Lo
(0 04i 009 rezultatelor obtinute de Groiss si Sondermann
(d 02) (2023) pentru un panel de state europene, efectul
11459 11747 deficitului de forta de munca nu a reiesit a fi
0,59 016 semnificativ statistic, desi semnul coeficientului

este cel asteptat (i.e. deficitul de forta de munca
are o influenta negativa asupra dinamicii
numarului de angajati). Acest rezultat ar putea
reflecta prezenta a doua fenomene ce conduc
la efecte de sens contrar/compensator. Pe de o
parte, deficitul de fortd de munca este satisfacut
partial prin noi angajari. Pe de alta parte, unele
companii nu pot efectua angajari din cauza
problemelor de la nivelul ofertei de forta de
munca sau a celor care presupun o nepotrivire
intre cererea si oferta de pe piata muncii.

Desi rezultatele estimarilor sunt similare celor
obtinute in literatura de specialitate, acestea sunt
totusi caracterizate de anumite limitari. in primul
rand, intervalul de timp pentru care sunt disponibile datele din sondaj cu privire la
deficitul de fortd de munca este semnificativ mai restrans decat in cazul altor state
europene. In acest context, intreruperea survenita in colectarea acestor date in
2022 face dificila o actualizare a estimarilor si pentru perioadele recente. In al
doilea rand, intervalul de date cuprins in estimari este unul relativ eterogen din
punct de vedere al evolutiilor din economie, ultimii doi ani ai esantionului fiind
puternic afectati de manifestarea pandemiei. In aceasta perioada, agentii economici
au intampinat numeroase dificultati (de exemplu, probleme in lanturile de
aprovizionare), insa in paralel autoritatile au adoptat o serie de masuri menite sa
sprijine diferite categorii de angajati (in particular, pe cei afectati de restrictiile

de distantare sociald). Desi estimarile au utilizat procedee econometrice specifice
pentru a izola efectul acestor evenimente asupra variabilelor studiate (de exemplu,
prin includerea efectelor fixe), rezultatele sunt, in continuare, marcate de un anumit
grad de incertitudine.

Excluzand din medie compania respectiva, i.e. cea pentru care se construieste instrumentul.
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Grafic 4.7. Gap-ul PIB Deviatia pozitiva a PIB si-a continuat si in trimestrul |

traiectoria de scadere consemnata pe tot parcursul

% fata de PIB potential

4 anului anterior, urmand sa atinga in urmatoarele

doua trimestre valori similare celor estimate in
Raportul precedent. Dinamica pe termen scurt a
indicatorului este asociata unor ritmuri trimestriale
anticipate relativ robuste ale activitatii economice,

2 inclusiv pe seama revenirii la ritmuri consistente de
crestere a consumului privat. intr-o maniera
asemdnatoare evaludrii precedente, pe termen
mediu, gap-ul PIB va reflecta indeaproape conduita
politicii fiscale si evolutia preconizatd a deficitului

0 bugetar, mentinandu-se la valori pozitive pe intregul
interval de prognoza (Grafic 4.7)"".

VoL N Din perspectiva factorilor fundamentali ai gap-ului
2023 2024 2025 2026 PIB, impusul fiscal este evaluat sd exercite efecte
Sursa: evalusri BNR pe baza datelor INS aproximativ neutre pe ansamblul anului curent, iar in
decursul anului 2025, similar proiectiei din Raportul

anterior, unele stimulative, cu impact asupra gap-ului pozitiv al PIB. Suplimentar,

deviatia negativa a cererii externe este prevazutd, asemenea evaludrii precedente,
sa redevina pozitiva la inceputul anului viitor. In schimb, politica monetara isi mentine
conduita restrictiva pe parcursul intregului interval de prognoza.

Componentele cererii agregate

Pe ansamblul anului curent, consumul final este de asteptat sa redevina principalul
determinant al cresterii economice. Componenta este anticipata sa-si consolideze
ritmul pe restul intervalului de proiectie. Evolutia acesteia beneficiaza de avansul
alert al venitului disponibil real, sustinut atat de cresterile salariale (reflectand inclusiv

1 Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimatd de cele ale cererii interne

(contributii ridicate fiind asociate consumului individual al gospodariilor populatiei si FBCF), in timp ce gap-ul agregat al
exporturilor nete este proiectat a fi negativ (in principal pe seama celui al importurilor de bunuri si servicii).
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masurile adoptate de autoritati in vederea impulsionarii veniturilor populatiei’), cat si
de reducerea inflatiei, configurand astfel premisele consolidarii puterii de cumparare
a populatiei. Totusi, pe termen mediu rdman relevante incertitudinile generate in
continuare de razboiul din Ucraina si de conflictul din Orientul Mijlociu, dar si de o
serie de factori interni, in special cei legati de configuratia masurilor de consolidare
fiscala ce vor fi adoptate de autoritati. Contextul ar putea prelungi o anumita tendinta
recenta de cumpatare a consumului, mai cu seama in cazul categoriilor de consumatori
vulnerabili’.

Pe parcursul intervalului de prognoza, formarea bruta de capital fix este anticipata sa
evolueze cu ritmuri medii anuale consistente, superioare celor ale consumului final.
Totusi, comparativ cu dinamica exceptionala din anul 2023, avansul componentei va
inregistra, probabil, o temperare de ritm. Perspectivele privind parcursul in continuare
robust al FBCF sunt strict conditionate de dinamizarea activitatii economice interne
si externe, de increderea mediului investitional’, precum si de succesul autoritatilor
in ceea ce priveste continuarea atragerii de fonduri europene din surse multiple,

cu efecte favorabile de antrenare asupra proiectelor derulate in sectorul privat.

Un rol esential in finantarea investitiilor prin intermediul fondurilor europene revine
programului ,Next Generation EU”, al carui progres se prefigureaza, cel putin pe baza
experientei acumulate, a fi lent in implementarea efectiva a sumelor alocate si
transferate. Dinamica FBCF ar putea fi afectata de adoptarea reformelor fiscale ce

au vizat cresterea gradului de impozitare a companiilor, avand repercusiuni asupra
resurselor destinate investitiilor. Totodata, reformele fiscale care nu sunt predictibile
si rezonabile ca amploare ar putea sa determine modificari insemnate ale planurilor
investitionale ale companiilor.

Pe parcursul anului 2024, atat exporturile, cat siimporturile sunt anticipate sa revina
la dinamici anuale pozitive. Pe termen mediu, evolutia exporturilor de bunuri si
servicii rdmane afectata de incertitudinea cu privire la desfasurarea conflictelor
militare si de revenirea incd incompleta sau, dupa caz, de aparitia unor noi
disfunctionalitati in functionarea fluxurilor comerciale. in cazul intensificarii
tensiunilor geopolitice, acestea din urma ar putea fi grevate de o eventuala
reacutizare a blocajelor din lanturile de aprovizionare globala. Contractia recents,
neanticipata, a productiei industriale din luna mai fata de luna aprilie este de asteptat
sd aiba atat un efect pe termen scurt, cat si, potential, unul propagat pe termen mediu
asupra dinamicii exporturilor romanesti. in ceea ce priveste conditiile monetare,
cursul de schimb real efectiv (calculat prin deflatare cu dinamicile IPC din Romania

si din tdrile partenere) este proiectat a se mentine supraevaluat pana la orizontul

Printre masurile intrate in vigoare de la 1 ianuarie 2024 se numara: (i) majorarea alocatiilor, a punctului de pensie si a
pensiei minime; (i) majorarea salariilor angajatilor din sectorul public, urmata de o indexare suplimentara in luna iunie.
Totodata, de la 1 iulie 2024 a fost majorat salariului minim cu 12,1 la suté (de la 3 300 de lei la 3 700 de lei). Noi cresteri ale
venitului disponibil sunt preconizate pe fondul recalcularii pensiilor, incepand cu 1 septembrie 2024. La aceste masuri se
adauga si carduri sociale in cuantum de 250 de lei, acordate la fiecare doua luni.

Pentru anul 2024, studiul EY Consumer Index (decembrie 2023) releva o anumitd tendinta de cumpatare in comportamentul
consumatorilor in vederea adaptarii la un cost al vietii in continud crestere si la majorarea impozitelor si taxelor. Totodata,
conform studiului PwC Voice of Consumer Survey Roméania 2024, inflatia continua sa reprezinte un risc la adresa economiei
romanesti, mentionat relativ frecvent (74 la sutd dintre respondenti).

O analiza realizata in luna aprilie 2024 de firma de consultanta Sierra Quadrant releva faptul ca numeroase companii au
apelat la restructurarea preventiva a afacerilor pentru a-si reduce expunerea in eventualitatea unui impact financiar
negativ, in conditiile provocdrilor multiple generate de modificérile fiscale, de criza fortei de muncd, precum si de
schimbarile tehnologice.
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prognozei, continuand astfel sa imprime efecte restrictive competitivitatii prin pret

a produselor romanesti, insa in diminuare graduala a intensitatii incepand cu ultima
parte a anului curent. Dupa contractia din anul precedent, importurile de bunuri si
servicii sunt prognozate a inregistra un avans cu un ritm superior celui al exporturilor,
reflectand evolutiile componentelor cererii interne, in special avansul consumului,
ceea ce contureaza reluarea, din acest an, a unei contributii negative a exporturilor
nete la cresterea economica.

Deficitul de cont curent este anticipat sa consemneze o serie de corectii si pe termen
mediu, insd probabil inferioare ca magnitudine celei din anul 2023, de aproximativ
2,2 puncte procentuale fata de nivelul atins in anul 2022. In acest sens, masurile deja
legiferate (de exemplu, recalcularea pensiilor si cresterile salariale acordate in sectorul
public) sunt de asteptat sa se oglindeasca si in nivelul dezechilibrului extern,
conducand la trenarea acestuia la valori ridicate si in anul 2025. O astfel de evolutie
reflecta inclusiv capacitatea redusa a productiei interne de a acomoda cererea
excedentara. Dupa majorarea usoara din anul 2023, gradul de acoperire a deficitului
de cont curent din surse stabile, non-generatoare de datorie externa este evaluat,
incepand cu anul 2024, in curs de atenuare. In cazul transferurilor de capital,
comprimarea rambursarilor de fonduri europene din CFM 2014-2020 se prefigureaza
a fi doar partial contrabalansata de perspectivele unei imbunatatiri a intrarilor din
CFM 2021-2027. Investitiile straine directe, desi in temperare fata de cresterea ampla
a acestora din perioada 2021-2022, sunt de asteptat sa ramana la niveluri robuste,
pozitionate in termeni absoluti peste cele inregistrate in perioada prepandemica.

Conditiile monetare in sens larg

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

Scenariul de baza prevede mentinerea caracterului restrictiv al conditiilor monetare
reale in sens larg pe parcursul intregului interval de prognoza. Aceasta dinamica va
avea loc pe fondul continudrii propagadrii in economie a deciziilor de politicd monetara
ale Consiliului de administratie al BNR, care vizeaza asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile.

in structura conditiilor monetare in sens larg ratele reale ale dobanzilor in lei la
creditele noi si la depozitele noi la termen si-au atenuat consistent din stimulativitate
pe parcursul ultimelor trimestre, iar gap-urile acestora sunt anticipate a se resorbi
treptat, atingand valori apropiate de cele neutre spre finele intervalului proiectiei.
Acest parcurs este proiectat in contextul transmisiei deciziilor de politica monetara

in dinamica ratelor nominale ale dobanzilor, simultan unei traiectorii in diminuare
continua a anticipatiilor inflationiste. Cursul de schimb real efectiv (Grafic 4.8) va continua
sa imprime anumite efecte restrictive competitivitatii prin pret a produselor romanesti,
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Grafic 4.8. Variatia trimestriala a cursului
de schimb efectiv

puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), %
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2023 2024

B diferentialul deinflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.)

variatia trimestriald a cursuluireal efectiv (sc. dr.)

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR

4. Perspectivele inflatiei

cu impact transmis prin intermediul canalului
exporturilor nete (totusi, aceste efecte sunt relativ
mai atenuate comparativ cu Raportul anterior).
Aportul cursului de schimb real efectiv este evaluat
n contextul aprecierii anterioare in termeni reali

a monedei nationale, asociata efectului dominant
al pozitionarii ratei interne a inflatiei peste cea a
partenerilor comerciali.

Efectul de avutie si de bilant este evaluat a se mentine
la valori restrictive, in usoara atenuare pe parcursul
intervalului proiectiei. In structura, dinamica acestuia
reflectd in principal tendinta de scadere a ratei reale a
dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni), dupa ce aceasta
este estimata a fi atins in trimestrul Il 2024 un punct
de maxim, pe fondul reducerii treptate a celei
nominale, cu o influenta partial contrabalansata de
scaderea anticipatiilor privind inflatia din zona euro.
Totodata, prima de risc suveran a Romaniei este

proiectata sa exercite un impact restrictiv, reflectand dezechilibrele aferente deficitelor
gemene din economie si efectele generate de razboiul din Ucraina asupra perceptiei
investitorilor. Impactul dinamicii gap-ului cursului de schimb real efectiv al leului
prin intermediul efectului de avutie si de bilant este cvasineutru.

2. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa evolutiei viitoare a ratei anuale a inflatiei (Grafic 4.9) este
apreciata a rdmane inclinata in sus. Persista incertitudinile privind impactul economic

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

%, sfarsit de perioada

6
e e 4
N7 —=
2
tinta stationara multianuala de inflatie: 2,5% 1 pp 0
v mow mm v | Il
2024 2025 2026

interval de incertitudine
= rata anuala a inflatiei
""""" interval de variatie
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR

din pericada 2005-2023. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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al conflictelor geopolitice multiple si persistente,

la care se adauga cele legate de configuratia viitoare

a pachetului de consolidare fiscala. Similar Rapoartelor
precedente, factorii de natura cererii au un potential

de manifestare mai curand dezinflationist.

Constructia scenariului de baza respecta principiul
includerii masurilor fiscale doar ulterior legiferarii
sau cel putin odatd ce acestea se afla intr-un stadiu
avansat al procesului legislativ de aprobare. Astfel,
o sursa considerabila de riscuri priveste configuratia
viitorului pachet de consolidare fiscala, necesar in
conditiile acumularii unui important dezechilibru
bugetar, evolutie suprapusd procedurii de deficit
excesiv care deja vizeaza economia Romaniei.

La acest moment, lipsesc informatii esentiale privind
masurile individuale de corectie avute in vedere,
precum si momentul intrrii lor in vigoare. In functie
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de coordonatele pachetului, impactul net asupra ratei inflatiei ar putea fi atat unul
inflationist (cel putin timp de 12 luni, in eventualitatea in care acesta ar presupune
majorarea cotelor unor impozite indirecte si depinzand inclusiv de magnitudinea
ajustarilor posibil a fi avute in vedere), cat si unul dezinflationist (efect dominant pe
termen mai lung, indiferent de masurile ce vor fi adoptate, ca urmare a corectiei
fiscale si, implicit, a impactului acesteia asupra cererii agregate). Modificarea legislatiei
fiscale sau, dupa caz, limitarea consumului guvernamental sunt de asteptat sa fie
corelate cu planul structural fiscal pe termen mediu impus de Comisia Europeana.
Din informatiile disponibile in spatiul public, se contureaza posibilitatea ca ajustarea
fiscala sa se intinda pe o perioada mai lunga de timp, de pana la sapte ani, implicand
o diminuare proportionald a efortului mediu anual de consolidare fiscala.

Romania a consemnat deja abateri ample de la traiectoria de corectie a deficitului
excesiv, iar calendarul electoral incarcat din anul curent nu exclude nici riscul unui
derapaj fiscal suplimentar. Noi intarzieri in ceea ce priveste ajustarea acestui
dezechilibru s-ar putea rasfrange si in cel extern, deja persistent si, totodatd, ar putea
atrage penalizari din partea agentiilor de rating, cu impact advers asupra primei de
risc suveran si, implicit, asupra cursului de schimb si ratei anuale a inflatiei. In acelasi
timp ins4d, incertitudini decurg si din comportamentul de ajustare al agentilor
economici la masurile de corectie a deficitului. O eventuald crestere a impozitarii
veniturilor ar putea conduce, in vederea salvgardarii veniturilor nete, la majorari
salariale superioare celor din scenariul de baza care, la randul lor, s-ar putea translata
in augmentarea preturilor bunurilor si serviciilor finale. De altfel, dat fiind gradul
relativ ridicat de tensionare a pietei muncii, nu sunt excluse presiuni inflationiste
persistente generate de majorarile salariului minim, de cresterea rapida a celor din
sectorul public dar si de caracterul puternic concurential al pietelor fortei de munca.
In plus, chiar si pe termen mediu si lung, balanta riscurilor este evaluata a ramane
orientata in sensul unor abateri in sus, in contextul unor posibile accentuari ale
tensiunilor structurale de pe piata fortei de munca (necorelarea intre cerintele
angajatorilor si pregatirea fortei de munca in anumite sectoare, accentuarea valurilor
de emigratie sau acutizarea declinului demografic).

In schimb, in cazul particular al sectorului public, riscurile ascendente la adresa
dinamicii salariale sunt evaluate ca diminuandu-se, in contextul majorarilor succesive
deja acordate ori ce urmeaza a fi acordate pe parcursul anului curent. Date fiind
nevoia acuta de ajustare a deficitului bugetar si dimensiunea datoriei publice,
aplicarea prevederilor legii responsabilitatii fiscale” ar putea avea un potential impact
inclusiv asupra anvelopei salariale in sectorul public.

in acelasi timp, mediul international continua sa fie grevat de multiple tensiuni
geopolitice, persistente, desi efectele directe in plan economic sunt inca relativ
atenuate. Puseuri de pret ar putea proveni in eventualitatea unor reconfigurari de
lunga duratd ale rutelor maritime comerciale traditionale, evolutie ce ar afecta direct
pretul transportului containerizat si, posibil, si preturile produselor de asigurare al

Legea nr. 69/2010, republicata, stipuleaza cd in cazul depdsirii datoriei publice a nivelului de 50 la sutd din PIB Guvernul
trebuie sa prezinte un program pentru reducerea ponderii datoriei care sa cuprinda, fara a se limita la acestea, si masuri
care determina inghetarea cheltuielilor privind salariile din sectorul public.
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acestuia. Totodatd, mentinerea sau chiar accentuarea gradului de fragmentare a
comertului international ar putea reinflama si, pe alocuri, permanentiza sincopele
in lanturile globale de valoare addugata. Pe acest fundal, logistica ingreunata

ar putea conduce la costuri suplimentare suportate de companii, cu potential

de a fi transferate in preturile finale ale bunurilor si serviciilor.

Bunurile energetice, indeosebi cotatiile petrolului, sunt susceptibile a resimti noi
efecte adverse in contextul exacerbarii tensiunilor geopolitice. Afectarea infrastructurii
energetice ar putea fi ocazionata inclusiv de factori naturali (cum este uraganul Beryl
din Oceanul Atlantic). In sens opus ar putea actiona socurile de natura cererii,

in eventualitatea unui proces mai lent de redresare economica. in aceste conditii,
deciziile viitoare ale membrilor OPEC+ isi pastreaza relevanta sporita.

Posibile noi cresteri ale preturilor sunt asociate si efectelor propagate de pe alte piete
energetice. De exemplu, pe plan international, sanctiunile economice aplicate Rusiei
in ceea ce priveste comercializarea gazelor naturale lichefiate ar putea addauga marje
suplimentare preturilor de vanzare globale ale acestui produs. Pe plan local, incertitudini
sporite pe termen scurt decurg din comportamentul viitor al operatorilor din piata
gazelor naturale. Ulterior majorarii tarifelor de catre un distribuitor important in luna
iunie, nu sunt excluse ajustari in acelasi sens si din partea altor operatori pe parcursul
lunilor viitoare. Pe termen mai lung, incertitudini sunt atribuite tarifelor prevalente
ulterior expirarii schemei de plafonare a preturilor energiei electrice si gazelor
naturale la 31 martie 2025.

in cazul altor materii prime, pentru evolutia viitoare a preturilor relevante vor fiin
special conditiile meteorologice, cu manifestari din ce in ce mai violente in perioadele
recente. De pilda, seceta persistenta, precum si o incidentd sporita a fenomenelor
extreme sunt de natura sa afecteze culturile agricole, cu impact asupra ofertei de
astfel de bunuri. In schimb, politicile de combatere pe termen mediu a schimbérilor
climatice ar putea, de asemenea, sa genereze intr-o prima etapa presiuni inflationiste,
insa este putin probabil ca acestea sa afecteze semnificativ orizontul de opt trimestre
al proiectiei curente.

Factorii de natura cererii isi mentin potentialul de manifestare mai curand dezinflationist.
Redresarea economica ar putea fi franata de factori adversi precum mentinerea

pe perioade mai lungi de timp decat asteptarile formulate in urma cu trei luni a
conditiilor financiare restrictive, persistenta socurilor inflationiste sau volatilitatea
preturilor bunurilor energetice. Comprimari suplimentare ale cererii agregate ar putea
fi ocazionate si de introducerea unor pachete de consolidare fiscala intr-o serie de
economii europene, pe fondul aplicarii prevederilor noului cadru de guvernanta
economica. In plus, nu sunt excluse efecte adverse ce s-ar propaga in eventualitatea
unei trenari a activitatii economice din China sau SUA. Pe ansamblu, suprapunerea
factorilor de cerere avand potential dezinflationist cu socuri de natura ofertei cu
impact inflationist ar putea ingreuna calibrarea viitoare a politicilor monetare.

In functie de balanta specifica a unor astfel de riscuri in diverse economii, riscuri

sunt asociate si unei eventuale divergente intre politicile monetare ale principalelor
banci centrale majore (BCE, Fed).
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Abrevieri

BCE Banca Centrala Europeana

BIM Biroul International al Muncii

BM Banca Mondiala

CASS contributia de asigurari sociale de sanatate
CE Comisia Europeana

CFM Cadrul Financiar Multianual

DGECFIN  Directia Generald Afaceri Economice si Financiare
Eurostat Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

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

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

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

IFN institutii financiare nebancare

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele preturilor de consum

IPPI indicele preturilor productiei industriale

IRCC indicele de referintd pentru creditele consumatorilor
ISD investitii straine directe

VU indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oua

MADR Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale

MF Ministerul Finantelor

ON overnight

OPEC Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

PIB produsul intern brut

PFA persoana fizica autorizata

PNRR Planul National de Redresare si Rezilienta

RMO rezerve minime obligatorii

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

TFP productivitatea totala a factorilor de productie

TVA taxa pe valoarea adaugata

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea adaugata bruta

3M 3 luni

12M 12 luni

3Y 3ani

5Y 5ani

10Y 10 ani
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