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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 13 februarie 2024,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 6 februarie 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 si-a accelerat traiectoria descendenta in ultimul trimestru

al anului 2023, ajungand la 6,61 la suta in luna decembrie (-2,22 puncte procentuale
fata de finele trimestrului anterior si -9,76 puncte procentuale fata de luna decembrie
2022). Totodata, indicatorul s-a plasat semnificativ (cu 0,9 puncte procentuale)

sub proiectia din precedentul Raport asupra inflatiei, influente favorabile fiind asociate
in special preturilor carburantilor si celor ale bunurilor alimentare. De altfel, aportul
decisiv la dezinflatia din trimestrul IV a apartinut acestora din urma, ca rezultat al

unui cumul de factori: mentinerea cotatiilor materiilor prime de profil pe o panta
descendents, recolta abundenta de pe plan intern si international, prelungirea

si extinderea listei produselor alimentare esentiale vizate de masura de plafonare

a adaosului comercial. La randul lor, preturile bunurilor energetice au continuat

sa scada in termeni anuali in trimestrul 1V, in special ca urmare a unor efecte de baza
favorabile consemnate in cazul energiei electrice. In schimb, ritmul anual al preturilor
combustibililor a inregistrat o usoara accelerare, determinata, de asemenea, de efecte
statistice.

Rata medie anuala a inflatiei, indicator cu persistenta inerent mai ridicata, si-a pastrat
traiectoria descendentd, coborand in cazul indicelui calculat conform metodologiei
nationale pana la 10,4 la suta in luna decembrie (de la maximul de 15,3 la suta
inregistrat in martie). O evolutie calitativ similara a inregistrat si indicatorul calculat
conform structurii armonizate (IAPC), acesta corectandu-se pana la 9,7 la sutd, dupa
ce atinsese varful de 13,2 la suta tot in luna martie. Decalajul fata de inflatia medie din
UE s-a mentinut in apropierea nivelului inregistrat in trimestrul precedent, Romania
continuand sa se pozitioneze, din punct de vedere al valorii inflatiei medii IAPC,

pe o pozitie relativ favorabila la nivel regional.

Dupa maximul atins in februarie 2023 (15,06 la suta), rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat a etalat un parcurs continuu descendent, cu un ritm chiar usor mai alert

al corectiei in intervalul octombrie-decembrie fata de trimestrul lll, de 2,9 puncte
procentuale. In decembrie, indicatorul s-a situat la 8,4 la sut3, nivel cu 0,8 puncte
procentuale sub proiectia din precedentul Raport asupra inflatiei. Contributia cea mai
ampla la reducerea inflatiei de baza a revenit alimentelor procesate, a caror dinamica
anuala s-a diminuat cu 5,1 puncte procentuale pe parcursul trimestrului IV. In acelasi
timp, atat ritmul anual de crestere al preturilor bunurilor nealimentare, cat si cel al
preturilor serviciilor si-au inversat traiectoriile anterior ascendente, dupa mai bine

de doi ani de majorari aproape continue. La nivelul factorilor determinanti care au
actionat pe aceste doua segmente, s-au remarcat, pe de o parte, corectiile descendente
ale preturilor bunurilor din import, iar pe de alta parte, slabirea graduala a cererii de
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consum din primele trei trimestre ale anului. in trimestrul IV au continuat ajustarea
deviatiei PIB, desi aceasta se mentine la valori pozitive, precum si cea a inflatiei
bunurilor din import, in timp ce asteptarile privind inflatia ale analistilor bancari s-au
temperat doar usor pe orizontul temporal scurt. Atat in cazul bunurilor nealimentare,
cat, mai ales, al serviciilor, decisive pentru consolidarea in perioada urmatoare a
trendului dezinflationist raman presiunile din partea costurilor salariale, in conditiile
in care salariul mediu brut din sectorul serviciilor de piata inregistreaza in continuare
dinamici anuale de doua cifre.

Desi dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca s-a atenuat in trimestrul Il
2023, indicatorul s-a plasat in continuare la niveluri relativ ridicate (16,1 la suta,

-1,1 puncte procentuale fata de trimestrul anterior). La aceasta temperare usoara au
contribuit majoritatea sectoarelor, cu exceptia serviciilor de piatd, unde dinamica ULC
si-a pastrat traiectoria de crestere. Desi remunerarea pe salariat a avut o dinamica

mai redusa (17,9 la sutd, -2,8 puncte procentuale fata de trimestrul 1l 2023), ritmul

de crestere a productivitatii muncii a inregistrat la randul sau o incetinire (1,6 la sutd,
-1,4 puncte procentuale fata de trimestrul anterior), mentinandu-se astfel potentialul
unor presiuni inflationiste din partea costurilor cu forta de munca. Si in industrie rata
anuala de crestere a costurilor salariale unitare s-a atenuat atat in trimestrul ll, cat si
in perioada octombrie-noiembrie 2023, pana la 20 la sut3, fiind inferioara cu 4 puncte
procentuale maximului local atins in trimestrul Il 2023. Activitatea industriala si-a
continuat scaderea (in usoara ameliorare totusi comparativ cu trimestrul 11 2023),

in timp ce la nivelul fortei de munca procesul de ajustare a fost putin vizibil.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 8 noiembrie 2023, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 7,00 la suta pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 6,00 la suta pe an in cazul
celei de depozit si la 8,00 la suta pe an in cazul celei de creditare. Pe ansamblul
trimestrului Il 2023, rata anuala a inflatiei a continuat sa se reduca, dar mai lent decat
in precedentele doua trimestre, in conditiile in care noile scaderi ample ale dinamicilor
consemnate in acest interval de preturile alimentelor si energiei au fost partial
contrabalansate ca impact de scumpirea combustibililor si medicamentelor. La randul
sau, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accelerat scaderea in trimestrul lll,
coborand vizibil sub nivelul prognozat. Aceasta evolutie este atribuibild in principal
descresterii cotatiilor marfurilor, prioritar agroalimentare, si masurii de plafonare
temporard a adaosului comercial la produse alimentare de baza. Ea reflectd insa si o
sldbire a transmiterii in preturile de consum a costurilor mérite ale firmelor, indeosebi
a celor salariale - pe fondul temperarii cererii de consum —, precum si o atenuare

a impactului inflationist al importurilor.

Incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei inflatiei decurgeau din cresterile
de taxe si impozite operate si destinate accelerarii consolidarii bugetare, dar si din
conduita viitoare a politicii fiscale si de venituri, date fiind demersurile vizand limitarea
cheltuielilor bugetare in 2023 si posibila marire in urmatorii ani a pachetului de
masuri fiscal-bugetare corective, dar si implicatiile potentiale ale legislatiei privind
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pensiile si salariile din sectorul public, precum si eventuale noi majorari salariale
acordate personalului bugetar. Aditional, incertitudini si riscuri insemnate la adresa
perspectivei activitatii economice, implicit si a traiectoriei pe termen mediu a inflatiei,
continuau sa genereze razboiul din Ucraina si conflictul din Orientul Mijlociu,
precum si evolutiile economice sub asteptari din Europa, indeosebi din Germania.

In plus, absorbtia fondurilor europene, in principal a celor aferente programului
»Next Generation EU”, este conditionata de indeplinirea unor tinte si jaloane stricte.
Aceasta este insa esentiala pentru realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv
a tranzitiei energetice, dar si pentru contrabalansarea, cel putin partiald, a impactului
contractionist al socurilor pe partea ofertei, amplificat de indsprirea conditiilor
economice si financiare pe plan international.

Ulterior, rata anuala a inflatiei si-a accelerat peste asteptari scaderea in primele doua
luni ale trimestrului IV 2023, coborand la 6,72 la suta in noiembrie, in conditiile
continudrii incetinirii cresterii preturilor alimentelor si energiei, precum si ca urmare

a ieftinirii combustibililor, sub impactul diminudrii cotatiei titeiului. Concomitent,

rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accentuat trendul descendent mai mult decat
s-a anticipat, reducandu-se la 9,1 la suta in noiembrie, pe fondul efectelor de baza
dezinflationiste mai extinse, al descresterii cotatiilor marfurilor agroalimentare si

al masurii de plafonare a adaosului comercial la produse alimentare de baza, dar

si in contextul scaderii dinamicii preturilor importurilor. La randul sau, activitatea
economica si-a incetinit semnificativ cresterea in trimestrul 111 2023, 1a 0,9 la suta,

dela 1,6 la suta in precedentele trei luni (variatie trimestriala), dar mai putin decat

s-a previzionat, sugerand o restrangere mai temperata a excedentului de cerere
agregata in acest interval fata de cea anticipatd. Concomitent, in raport cu aceeasi
perioada a anului trecut, avansul PIB s-a marit marginal in trimestrul lll, la 1,1 la suta,
dela 1,0 la suta in trimestrul Il, rdmanand astfel modest din perspectiva istorica,

in conditiile in care variatia stocurilor si-a majorat impactul contractionist deja foarte
mare, iar aportul consumului administratiei publice a devenit usor negativ. Formarea
bruta de capital fix si-a reamplificat insa dinamica anuala la un nivel de doua cifre

in trimestrul 11 2023, in timp ce cheltuielile de consum ale populatiei au consemnat o
decelerare. Totodatd, exportul net a continuat sa-si majoreze influenta expansionists,
data fiind cresterea ecartului pozitiv dintre dinamica volumului exporturilor de bunuri
si servicii si cea a volumului importurilor, pe fondul adancirii mai pronuntate in
teritoriul negativ a celei din urma. Drept urmare, deficitul balantei comerciale si-a
reaccentuat usor declinul fata de perioada similara a anului trecut, iar deficitul de cont
curent a continuat sa scada semnificativ in termeni anuali, dar ceva mai modest

decat in trimestrul 11 2023, in contextul incetinirii ritmului ameliorarii soldului balantei
veniturilor primare in trimestrul Ill 2023, pe seama evolutiei profiturilor reinvestite.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 12 ianuarie 2024,

cele mai noi evaludri indicau cd rata anuala a inflatiei se va mari in prima lund a

anului curent si isi va relua apoi descresterea graduala, pe o traiectorie mai joasa
decét cea evidentiata in prognoza pe termen mediu din noiembrie 2023. Cresterea
este antrenata de majorarea si introducerea in luna ianuarie a unor taxe si impozite
indirecte in scopul continuarii consolidarii bugetare, in timp ce scaderea ulterioara

a ratei inflatiei va avea, pe mai departe, ca resorturi majore factori pe partea ofertei -
prioritar efecte de baza dezinflationiste si corectii descendente ale cotatiilor materiilor
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prime agroalimentare si ale cotatiei titeiului -, precum si dinamica in descrestere
a preturilor importurilor.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor foarte ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat 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 suta pe an in cazul
celei de depozit si la 8,00 la suta pe an in cazul celei de creditare. 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 socului pandemiei si a multiplelor

efecte adverse ale invaziei Rusiei in Ucraina. Recent, insd, atat in UE, cat si in Romania,

ritmul recuperdrii economice s-a atenuat, 2023 consemnand o incetinire economica.

Tendinta generala de pe pietele materiilor prime a ramas una de corectie a cresterilor
din perioadele anterioare, ins4, recent, au sporit

Prognoza ratei inflatiei concomitent si riscurile unor potentiale noi socuri

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

adverse de natura ofertei, sugerate in special de
continuarea si, recent, chiar amplificarea tensiunilor
din Orientul Mijlociu. Cu toate ca principalele banci
centrale din lume au stopat ciclul de majordri ale
ratelor dobanzilor de politica monetara, conditiile
financiare au continuat sa ramana tensionate, evolutii
acompaniate de noi cresteri ale incertitudinii in
randul agentilor economici, atat consumatori, cat si
investitori. Astfel, atat in ceea ce priveste evolutia
activitatii economice, cat si cea a inflatiei, situatia
de ansamblu ramane una marcata de fragilitate si

I il v |
2024

Sursa: INS, proiectie BNR

grevata de numeroase necunoscute. in perspectiva,

tinta stationard multianuals se preconizeaza ca inflatia headline din zona euro
de inflatie:2,5%+1 pp s isi continue parcursul descendent, beneficiind
mm v 1 W V| depeurma atenudrii presiunilor asupra costurilor
2025

cu materiile prime, dar si a transmisiei graduale a

deciziilor de politica monetara, insa ritmul acestei
corectii se anticipeaza a fi extrem de gradual si, posibil, chiar marcat de unele evolutii
oscilante. Similar, economiile partenerilor externi ai Romaniei vor urma un proces
treptat de consolidare a cresterii economice, insa, si in acest caz, materializarea unor
riscuri al caror sens de actiune se prefigureaza a fi preponderent advers ar putea
impiedica, pe termen mediu, refacerea completa a economiilor comunitare, inclusiv a
celei a Romaniei. Intr-un asemenea context, implementarea pachetului de consolidare
fiscala recent adoptat de autoritati, ale carui efecte asupra activitatii economice de pe
plan intern sunt, de asemenea, preponderent de natura contraciclicd, reclama prudenta
in evaluarea tuturor implicatiilor posibile.

In Romania, ulterior rezilientei sporite a activitatii economice de la sfarsitul anului
2022, cu dinamici anuale ale PIB de peste 4 la sutd, cel mai recente date statistice
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oficiale au indicat o decelerare a indicatorului pana la 1,1 la suta in trimestrul Il
Nivelul, foarte apropiat de cel inregistrat in trimestrul Il (ritm anual de 1 la sutd),
reprezinta valori minime consemnate in etapa de refacere a economiei postpandemie.
In schimb, evolutiile economice de la nivel sectorial din intervalul octombrie-decembrie
2023 sugereaza o noua dinamica anuala pozitiva din partea PIB si in trimestrul IV.
Aceasta evolutie reflecta temperarea, iar recent, chiar stagnarea, timp de mai multe
trimestre, a economiilor comunitare, sub impactul persistent al socurilor anterioare
de oferta, precum si al efectelor normalizarii politicii monetare. Pe ansamblul anului
2023, se estimeaza ca dinamica PIB se va plasa la valori in apropierea nivelului de

2 la suta, implicand o atenuare de ritm fatd de 2022. In corelatie cu aceste evolutii,
ulterior unui punct de maxim estimat pentru trimestrul IV 2022, deviatia pozitiva a PIB
si-a continuat traiectoria descendentad pe tot parcursul anului trecut, urmand ca la
finele acestuia si la inceputul celui curent sa se pozitioneze la valori apropiate de cele
evaluate in Raportul din noiembrie. In schimb, tindnd cont de informatiile curente
certe, pe parcursul mai multor ani, deficitele bugetare excesive se vor corecta doar
treptat, ceea ce face ca gap-ul PIB sa se mentind la valori pozitive pe un orizont
temporal mai lung comparativ cu ipotezele din ultimul Raport.

In 2023, formarea bruta de capital fix (FBCF) si-a continuat parcursul remarcabil,
inregistrand in trimestrul Ill un ritm anual apropiat de 12 la sutd, cu mult peste

cel al PIB. La aceasta evolutie au contribuit in special atragerile de fonduri europene,

in conditiile in care cadrul financiar 2014-2020, aflat la finalul procesului de bugetare,

a contabilizat la sfarsitul anului trecut o absorbtie totala de aproximativ 90 la suta din
totalul alocarilor. Acestora li s-au addugat fondurile din exercitiul financiar 2021-2027,
precum si alocarile din programul ,Next Generation EU”; in aceste conditii, FBCF este
de asteptat sa fi consemnat in 2023 atat o dinamica, cat si o contributie la cresterea
economica superioare celor ale consumului populatiei. Pe langa fondurile europene,
alte surse de finantare a FBCF au continuat sa ramana investitiile strdine directe,

insa pe termen mediu evolutia acestora va reflecta in tot mai mare masura atat
decelerarea activitatii economice pe plan intern si extern, cat si incertitudinea ridicata
perceputa de investitori. De aceea, odata cu refacerea si, ulterior, consolidarea puterii
de cumpadrare a populatiei, consumul privat va redeveni principalul determinant

al cresterii economice. In acest proces, decisiva va fi evolutia robusta a venitului
disponibil real al gospodariilor, sustinuta de continuarea dezinflatiei, de cresterile
salariale, atat in sectorul privat, cat si in cel public (inclusiv pe fondul unor noi majorari
ale salariului minim), precum si de cresterile ample ale transferurilor sociale, in special
cele deja anuntate ale pensiilor.

In plan extern, evolutia deficitului de cont curent din primele 11 luni ale anului 2023
confirma faptul cd in actualul ciclu economic, maximul variabilei a fost atins la sfarsitul
anului 2022 (9,2 la suta din PIB), corectia din 2023 fiind estimata la aproximativ

2 puncte procentuale. Datele statistice publicate dupa ultimul Raport reconfirma

rolul major al ajustarilor balantei comerciale, la care se adauga un sold excedentar

in crestere al serviciilor, componenta cu evolutii constant favorabile in ultimii ani,
inclusiv in perioada pandemiei. In perspectiv, noi reduceri ale deficitului comercial
vor fi favorizate de reluarea dinamismului economiilor partenerilor din Europa.

In schimb, preconizarea unei corectii doar graduale a deficitului bugetar excesiv pe
parcursul urmatorilor ani este de natura sa impiedice o ajustare mai consistenta
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a deficitului extern, sa induca, caeteris paribus, o deteriorare relativa a structurii de
finantare a acestuia din surse non-generatoare de datorie si sa diminueze rezerva
fiscala disponibila in cazul unor socuri adverse asupra economiei. In plus, intarzierile
in realizarea ajustarilor care sa permitd readucerea deficitului in tintele stabilite cu
Comisia Europeana ar putea sa determine inclusiv o diminuare a alocarilor de fonduri
«Next Generation EU”, putand majora, pe aceastd cale, necesarul de finantare a
deficitului de cont curent.

Conform scenariului de baza actualizat, ulterior valorii de 6,6 la suta consemnate la
finele anului 2023, rata anuala a inflatiei IPC se va mentine pe o traiectorie descendenta
pe cvasitotalitatea intervalului proiectiei, insa ritmul dezinflatiei este proiectat sa
incetineasca semnificativ incepand din trimestrul 11 2025. Astfel, revenirea inflatiei IPC
la limita superioara a intervalului tintei este anticipata abia la orizontul proiectiei
(trimestrul IV 2025). Valorile proiectate pentru finalul anului curent si al celui viitor
sunt de 4,7 la suta si, respectiv, de 3,5 la suta. La inceputul anului curent au avut loc

o serie de majorari ale TVA si accizelor, care, cumulat, au o contributie, conform
estimarilor, de 0,7 puncte procentuale la rata anuala a inflatiei headline. Avand in vedere
si majorarea accizei la combustibili prevazuta pentru luna iulie, impactul total al
modificarilor impozitelor indirecte este evaluat la 0,9 puncte procentuale in decembrie
2024, acesta urmand a se reduce la 0,2 puncte procentuale la finele anului viitor.
Astfel, rata anuala a inflatiei calculata la taxe constante ar reveni in interiorul intervalului
tintei inca din trimestrul | 2025, cand este proiectata la 3,3 la suta.

Atat pentru finele acestui an, cat si in perspectiva, principalul determinant al evolutiei
ratei anuale a inflatiei headline va ramane indicele CORE2 ajustat. In acelasi timp,
contributia componentelor exogene ale cosului la inflatia totala se va diminua
gradual pe parcursul acestui an, ulterior urmand a se stabiliza in jurul nivelului de

1,3 puncte procentuale. Inflatia anuald CORE 2 ajustat va urma o traiectorie continuu
descendentad, date fiind reducerea graduala a gap-ului PIB, corectia asteptarilor
privind inflatia, precum si atenuarea presiunilor din partea preturilor bunurilor din
import. Cu toate acestea, cuantumul inflatiei de baza il va depasi pe cel al indicelui
headline pe tot parcursul intervalului de proiectie, in conditiile presiunilor in
continuare ample din partea costurilor unitare cu forta de munca (dinamici anuale
preconizate de doua cifre in acest an), alimentate atat de cresterile salariale recente,
cat si de cele anticipate. In sectorul privat, dinamici salariale ridicate vor fi determinate
de persistenta penuriei de forta de munca calificata, de majorarile salariilor acordate
de companii in vederea refacerii puterii de cumpadrare a angajatilor, de cresterile
anuntate ale salariului minim, dar si ca urmare a unui efect de demonstratie indus de
majorarile salariale anticipate a avea loc in sectorul public. Pentru sfarsitul acestui an,
prognoza ratei anuale a inflatiei de baza a fost revizuitd in jos, la 5 la sutd (-0,2 puncte
procentuale fata de ultimul Raport), insa exclusiv ca urmare a evolutiilor mai favorabile
ale indicatorului din perioada recentd, in special la nivelul componentei alimentare.
Ulterior, din trimestrul 1 2025, noua traiectorie a indicatorului se plaseaza la niveluri
usor peste cele proiectate in Raportul din noiembrie, pe fondul unei deviatii a PIB
care se mentine la valori pozitive, si, intr-o mai mica masura, al unei revizuiri
ascendente a anticipatiilor privind inflatia. Astfel, dinamica anuald a indicelui CORE2
ajustat ar urma sa coboare pana la 3,7 la suta in septembrie 2025 (revizuitd in sus cu
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Sinteza

0,4 puncte procentuale) si la 3,6 la suta la orizontul proiectiei, cu 0,1 puncte procentuale
peste marginea superioara a intervalului tintei de inflatie.

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

De la precedentul Raport asupra inflatiei, o serie de factori de risc dintre cei identificati
s-au materializat, in special cei din plan fiscal (de exemplu, legiferarea masurii de
recalculare a pensiilor incepand din septembrie a.c.) si, doar partial, cei asociati unei
intensificari a tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu. Chiar si in aceste conditii,
balanta evaluata a riscurilor sugereaza posibile abateri, de asemenea in sus, ale inflatiei
de la traiectoria acesteia din scenariul de baza.

Recent, autoritatile au anuntat un set de masuri ce vizeaza realizarea sustenabilitatii
fiscale pe termen mediu, insotite, ulterior, de publicarea unei noi traiectorii de
corectie a deficitelor bugetare. Aceasta implica prelungirea, din 2024 pana in 2027,

a intervalului de timp necesar readucerii indicatorului sub pragul de 3 la suta din PIB
specificat in cadrul Procedurii de Deficit Excesiv. Insd, in pofida unei traiectorii
anticipat descrescatoare a deficitelor bugetare, evaluarile de la acest moment par

a sugera insuficienta masurilor deja legiferate in scopul atingerii, pana in 2027,

a tintelor propuse. O evaluare chiar si prezumtiva a implicatiilor conduitei viitoare a
politicii fiscale asupra coordonatelor scenariului de baza al proiectiei, si in special

a traiectoriei viitoare a inflatiei, ar fi presupus, de asemenea, cunoasterea dozajului si
naturii masurilor fiscale posibil a fi adoptate: modificari ale impozitelor directe sau a
celor indirecte, masuri de rationalizare a cheltuielilor bugetare samd. in plus, raportat
la traiectoria de ajustare fiscala propusa de autoritati si la unele neclaritati privind
constructia bugetard, cel putin pe termen scurt, dat fiind calendarul electoral incarcat,
este probabild consemnarea unui deficit bugetar mai mare inca din acest an.

De exemplu, incertitudini considerabile privesc dinamica salariala din sectorul public,
atat ca urmare a unor posibile revendicari suplimentare din partea anumitor categorii
socio-profesionale, cat si ca urmare a adoptarii, in perioada urmatoare, a legii salarizarii
unitare, unul din jaloanele celei de-a patra cereri de plata din PNRR. Din perspectiva
aritmeticii bugetare, orice majorari salariale in plus fata de cele asumate in scenariul
de baza ar implica deficite bugetare mai ridicate, atat in anul curent, cat si pe termen
mediu, data fiind natura persistentd a acestor categorii de cheltuieli bugetare.

Astfel de evolutii, cu potential de propagare si asupra dinamicii salariale din sectorul
privat, ar fi de naturd sa implice abateri in sus de la traiectoria inflatiei din scenariul
de baza.

Pe plan extern, in perioada recenta au sporit considerabil riscurile unei escaladari a
tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu. Din punct de vedere economic, pietele
de energie (petrol, gaze naturale) sunt cele care ar urma sa resimta cel mai rapid
efectele unor eventuale blocaje ale rutelor importante de tranzit al materiilor prime,
cum ar fi Stramtoarea Ormuz sau Stramtoarea Bab el-Mandeb, noduri critice inclusiv
pentru fluiditatea retelelor globale de transport al altor produse. Astfel de evolutii
ar putea amplifica nivelul de incertitudine resimtit de consumatori si investitori si,
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totodata, ar putea ocaziona cresteri ale nervozitatii pietelor. Socul aprovizionarii cu
energie si alte materii prime si, respectiv, produse finite ar afecta activitatea economica
din tarile importatoare de energie dar, in general, si-ar pune amprenta si asupra
functionarii economiei globale. In plus, cresterea preturilor la energie ar complica si
mai mult efortul dezinflationist al bancilor centrale din intreaga lume. In plus, prin
prelungirea intervalului de timp in care inflatia ar persista la valori superioare tintelor,
ar putea fi afectatd in mod direct credibilitatea acestor institutii, perceptie dificil

de inversat intr-un interval rezonabil de timp. Intr-un final, un astfel de context ar fi
de natura sa genereze noi puseuri inflationiste la nivel global, ceea ce ar periclita
refacerea rapida si completd a economiilor afectate, inclusiv a celei a Romaniei.

Decizia de politica monetara

Data fiind perspectiva continuarii scaderii ratei anuale a inflatiei pe parcursul
urmatoarelor trimestre intr-un ritm incetinit, implicand coborarea ei la limita

de sus a intervalului tintei abia la finele anului 2025, si avand in vedere riscurile si
incertitudinile asociate acesteia, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta
din 13 februarie 2024 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul

de 7,00 la suta. Totodata, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de
creditare (Lombard) la 8 la sutad si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 6 la suta.
De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale
ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv,

in valuta ale institutiilor de credit.
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Rata anuala a inflatiei IPC si-a continuat traiectoria descendenta in ultimul
trimestru al anului 2023, ajungand la 6,61 la suta in luna decembrie

(-2,22 puncte procentuale fata de finele trimestrului anterior), in contextul
unor evolutii dezinflationiste cvasigeneralizate, avand ca epicentru segmentul
produselor alimentare; factorii explicativi includ scaderea cotatiilor materiilor

prime, adoptarea unor masuri administrative, dar si slabirea cererii de consum.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a coborat panad la 8,4 la suta in decembrie
(dela 11,3 la suta la finele trimestrului ll), contributia dominanta fiind localizata
si in acest caz la nivelul alimentelor (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Similar trimestrului anterior, decelerarea IPC din
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CORE2 ajustat IPC— medie

Preturile bunurilor energetice au continuat sa scada in termeni anuali, adancindu-se
in teritoriul negativ de-a lungul trimestrului IV; tendinta a fost indusa de manifestarea
unor efecte de bazd in cazul energiei electrice (din perspectiva evolutiilor curente,
migratia gospodariilor intre transe de consum genereaza variatii lunare modice).
Influenta dezinflationista amintitd a fost partial erodata de cea exercitata de grupa
combustibililor, determinata, de asemenea, de un efect de baza, asociat reducerii
ample a preturilor in luna decembrie 2022 (rezultat al corectiei cotatiei petrolului,

in contextul incertitudinii pietei cu privire la ritmul redresarii economiei chineze,
ulterior renuntarii la abordarea ,zero-COVID"). In perioada analizats, cotatia Brent a
coborat pana la 77-79 dolari SUA/baril la finele anului 2023; puseul asociat declansarii
conflictului din Orientul Mijlociu a fost de scurta durata, ceea ce a favorizat sciderea
preturilor combustibililor in fiecare luna din trimestrul IV (Grafic 1.2).
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Grafic 1.4.Evolutia inflatiei de baza
CORE2 ajustat
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Grafic 1.3.Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

contributii la rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat, eop, pp
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La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

a scazut la 8,4 la suta in decembrie 2023, de la

11,3 la suta la finele trimestrului lll; desi a avut un
trend descendent aproape tot anul, inflatia de baza
s-a ajustat intr-un ritm mai lent, dinamica anuala
ramanand superioard celei inregistrate de IPC;
totusi, ecartul dintre cele doua rate s-a comprimat in
perioada analizatd. Contributia majora la reducerea sa
a revenit alimentelor procesate (Grafic 1.3), pentru
care variatia anuala a preturilor s-a diminuat cu

5,1 puncte procentuale pe parcursul trimestrului IV,
pand la 5,3 la sutd in decembrie. In acelasi timp,
preturile bunurilor nealimentare si-au corectat
tendinta inflationistd, aceasta categorie de produse,
caracterizata de un nivel apreciabil al dependentei
directe de importuri, resimtind in planul dinamicilor
lunare ale preturilor efectele tendintei pronuntate de
scadere a indicilor valorii unitare pentru principalele
categorii de produse importate (precum textile,

imbracaminte si incaltaminte, produse de igiena si cosmetice sau jucarii). O incetinire
a consemnat si rata anuala de crestere a preturilor pentru serviciile de piata, in asociere
cu slabirea cererii pe parcursul primelor trei trimestre din 2023 - activitatea de profil
a primit un impuls in prima lund a anului, dupa care variatiile lunare au relevat o
comprimare aproape neintrerupta pana in luna iulie, reflectata in preturile de consum
intr-o maniera graduala. Dupa mai bine de doi ani de majorari aproape continue,
evolutiile recente indica un punct de inflexiune si in traiectoria pe care s-au plasat
de-a lungul anului dinamicile anuale ale preturilor marfurilor nealimentare si ale
serviciilor de piatd. Cu toate acestea, pentru cele doua segmente variatiile lunare

de pret sunt inca ridicate din perspectiva istorica, concretizdndu-se intr-o anumita
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1. Evolutia inflatiei

rigiditate la scadere a ratei inflatiei (Grafic 1.4).

De asemenea, acestea raman expuse unor posibile
socuri: in ceea ce priveste marfurile nealimentare,
un exemplu il reprezinta atacurile asupra navelor
cargo din Marea Rosie, care afecteaza deja fluxurile
comerciale internationale, iar pentru servicii, costurile
cu forta de munca rdman un factor de presiune.

In ambele cazuri, declinul cererii de consum pare sa
se fi intrerupt catre finele anului 2023, in contextul
consolidarii puterii de cumparare a populatiei’ si

al revenirii interesului pentru credite de consum?,
in posibila asociere cu scaderea usoara a ratelor
dobanzilor, precum si cu reducerile de preturi din
ultima parte a anului.

Sub influenta noului cadru fiscal, dar, intr-o oarecare
masurad, si a usoarei reveniri a cererii, in trimestrul IV
2023 operatorii economici din majoritatea sectoarelor
de activitate — cu exceptia industriei - si-au ajustat in
sens ascendent asteptarile privind evolutia preturilor
(Grafic 1.5). In cazul analistilor bancari, anticipatiile
privind rata inflatiei pe orizont de un an s-au temperat
usor, insa au fost revizuite marginal ascendent pentru
orizontul de doi ani.

Rata medie anuala a inflatiei si-a accentuat parcursul
descendent in trimestrul IV, indicatorul calculat pe
baza metodologiei nationale (IPC) coborand in luna
decembrie la 10,4 la suta, iar cel calculat pe baza
structurii armonizate (IAPC) la 9,7 la suta (-2,2 puncte
procentuale, respectiv -1,7 puncte procentuale fata
de finele trimestrului precedent). Desi ecartul fatd de
inflatia medie din Uniunea Europeana se mentine la
un nivel oarecum similar celui inregistrat in trimestrul
anterior, Romania se situeaza printre statele membre
cu un nivel inalt al inflatiei medii IAPC, pe o pozitie
relativ favorabila la nivel regional (Grafic 1.6).

La sfarsitul trimestrului IV 2023, rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat un nivel efectiv
inferior cu 0,9 puncte procentuale fata de proiectia inclusa in editia din luna noiembrie
2023 a Raportului asupra inflatiei. Contributii dezinflationiste de o amploare mai mare
decat s-a anticipat au provenit in principal din partea componentei alimentare a
inflatiei de baza si a carburantilor.

mai pronuntate a ritmului anual al IPC.
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Sub efectul cresterii veniturilor unor categorii de personal din sectorul bugetar si a salariului minim, precum si al decelerarii

Potrivit Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (noiembrie 2023).
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Caseta 1. Evolutia profiturilor in perioada inflatiei ridicate

in ultimii ani, o serie de socuri de magnitudine neobisnuitd au indus fluctuatii
semnificative in planul costurilor de productie ale bunurilor si serviciilor din
economie, reflectandu-se mai departe in rata inflatiei. Astfel, miscarile ample ale
preturilor energetice si ale cotatiilor materialelor, mai intai in sens ascendent

iar apoi in sens contrar (peste care s-au suprapus costuri cu forta de munca ceva
mai putin volatile), au facut ca inflatia IPC sa se inscrie pe o traiectorie puternic
crescatoare incepand cu jumatatea anului 2021, atingand un punct de maxim
spre finele anului urmator si urmand ulterior o tendinta de descrestere pe o panta
relativ similara.

Aceste variatii ale costurilor de productie si ale preturilor finale au dat nastere unor
dezbateri legate de evolutia profiturilor companiilor. Mai precis, discutiile au vizat
masura in care ritmul accelerat de crestere a preturilor de consum s-a aliniat
tendintelor din planul costurilor sau a lasat loc si unor ajustari ascendente ale
profiturilor. In acest context, caseta de fatd urmareste sa ofere cateva coordonate
cu privire la profiturile activitdtilor economice din Romania, cu accent asupra
perioadei recente de inflatie ridicata.

Repere teoretice

Un indicator folosit frecvent in literaturd pentru evaluarea profitabilitatii companiilor
este ponderea profitului (engl. profit share). Aceasta se determina ca raport intre
profituri si valoarea addugata brutd, masurand, in esenta, modul in care este
impartit castigul firmei intre angajati si actionari. Ponderea profitului este, de regul,
un indicator accesibil si relativ usor de calculat, atat la nivel macro, pe baza datelor
din conturile nationale, cat si la nivel micro, utilizdnd ca sursa bilanturile companiilor.
El poate fi scris ca:

Vs T
T yAB ~ mtwl (1)

unde 17 este profitul, VAB valoarea adaugata bruta, w salariul mediu brut, iar L numarul
de angajati. impartind fiecare termen la costurile totale (CT), se obtine o relatie
intre ponderea profitului si o mdsura a ratei profitului (R,):

_ & _ PR
b =5 =1 (2)
CT CT Tt cr

Rata profitului poate fi privita ca masurand eficienta proceselor economice la nivel
de companie, indicand cate unitati de profit rezulta dintr-o unitate de cost.

Un pas suplimentar al analizei cu privire la evolutia profitabilitatii companiilor face
referire la marje (markups) - definite ca raport intre pret si costul marginal (a se
vedea relatia de mai jos) si plasate de teoria economica in epicentrul deciziei de
productie. Acest indicator mdsoara castigul efectiv realizat de firma la vanzarea
produsului, peste costul sau de productie, relevand deopotriva informatii despre
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pozitia competitionald a acesteia si puterea in relatia cu consumatorii si furnizorii,
precum si despre conditiile de cerere din piata bunului respectiv.

=P
H= cmg (3)

Marjele pot fi evidentiate ca factori de influenta pentru rata profitului:

T Q—-CT -cmg- cm
R, === pQ-CT _ wCmgQ . _  .Cmg_ 4)
CT CT CTM-Q CTM

si pentru ponderea profitului:

mg_l

C
_ _Morm
PT[ - Cmg_1+w-L (5)

wermtTer

Mai sus, Cmg este costul marginal, CTM reprezinta costul total mediu, iar p si Q
reprezinta pretul, respectiv cantitatea vanduta.

Se obtine, astfel, o relatie explicita intre ponderea profitului si marja, din care reiese
faptul ca dependenta nu este intotdeauna directa si usor decelabild. Ponderea
profitului depinde in esenta de trei termeni: marja y, raportul dintre costul
marginal si cel mediu si respectiv ponderea costurilor cu forta de munca in totalul
costurilor. Este adevarat ca, caeteris paribus, o decizie a firmei de a majora marja

se va traduce intr-o crestere a ponderii profitului, insa relatia inversa nu este

mereu valabila. O crestere a ponderii profitului se poate datora nu doar unor marje
mai fnalte, ci si unei cresteri mai rapide a costurilor marginale comparativ cu costul
mediu sau unei scumpiri relative a bunurilor intermediare fata de costurile
salariale3.

Exercitiu empiric

Analiza empirica debuteaza cu vizualizarea ponderii profitului in anul 2022,
determinata pe baza primei egalitati din relatia (1), esantionul fiind constituit
conform specificatiilor descrise putin mai jos — Grafic A. Cu referire la plaja valorilor
pozitive, care concentreaza cea mai mare parte a masei distributiei, calculele
releva un profil relativ uniform al indicatorului, remarcandu-se totusi o usoara
dominantd numerica a firmelor cu o pondere a profitului foarte redusa. in acelasi
timp, masa distributiei care corespunde valorilor negative, reprezentand firme

cu valoare adaugata pozitivd, dar profituri negative, nu este neglijabild, cu toate

ca este mai restransa.

Mai departe, se are in vedere investigarea evolutiei ponderii profiturilor
operatorilor economici in anul 2022, precum si in cei trei ani anteriori. Pentru
fiecare an, in esantion au fost retinute intre 300 de mii si 400 de mii de firme,

mai precis cele care au raportat in doua bilanturi consecutive cifra de afaceri,
numarul de salariati si cheltuielile strict pozitive, astfel incat sa permita calculul
indicatorilor de interes. Din punct de vedere al reprezentativitatii, cifra de afaceri

3 Uun rationament similar poate fi dedus si pentru relatia dintre rata profitului si marje.
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Grafic A. Ponderea profitului la nivelul
intregii economii, 2022
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a acestora insumeaza, in anul 2021 (an pentru care
exista cifre disponibile in baza de date Eurostat privind
companiile din Romania), circa 340 de miliarde euro,
fata de 400 de miliarde euro cifra totala de afaceri
conform Eurostat, rezultand o acoperire de circa

85 la suta.

Rezultatele sugereaza un echilibru aproape perfect
din perspectiva dinamicilor ponderii profitului pentru
anul 2022, cand rata inflatiei a atins maximul ultimelor
doua decenii. Astfel, pentru circa 51 la suta dintre
firme nivelul indicatorului s-a redus si aproape

49 la sutd au reusit sa il creasca. De altfel, o discrepanta
relativ consistenta din acest punct de vedere este
vizibila doar in anul 2021, cand putin peste 53 la suta
dintre firme si-au majorat ponderea profitului,

in timp ce sub 47 la suta au diminuat-o. O proportie
ridicata a firmelor care si-au crescut la acel moment

ponderea profitului s-a regasit insa in agricultura si in industria energetica, sustinute
de cotatiile in crestere ale produselor de profil, precum si in HoReCa, sector
economic care isi revenea dupa o contractie severa a activitatii in anul anterior.

Grafic B. Ponderea profitului in 2021 si 2022
in sectoare de activitate
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In 2022, se observa, in general, o simetrie ridicata si la nivel de sectoare economice
- n toate activitatile procentele au fost in general intre 45 la sutd si 55 la suta de
ambele parti. in activitatile de comert si in agriculturd predomina marginal firmele
care si-au redus ponderea profitului, in timp ce in sectorul constructiilor prevaleaza
situatia opusa. Pentru segmentul manufacturier, echilibrul este aproape perfect
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privit la nivel agregat. in structurd, o proportie mai ridicata a firmelor a caror
pondere a profitului a crescut se regaseste in fabricarea hartiei si a produselor
din hartie, in industria de prelucrare a hidrocarburilor si in cea a echipamentelor
electrice. In oglinda, companiile care si-au redus ponderea profitului in 2022
predomina in metalurgie, IT & electronice si in industria auto, ramuri afectate in
anul respectiv de scumpirea sau insuficienta inputurilor de productie. Agregarea
la nivelul sectoarelor pune in evidenta faptul cd, in majoritatea cazurilor, ponderea
profiturilor a rdmas similara in anii 2021-2022, exceptiile notabile incluzand sectorul
de IT&C, precum si pe cel energetic (acesta din urma a consemnat un salt al
profitabilitatii si in anul 2021, odata cu debutul majorarii cotatiilor de profil) -
Graficele B si C.

O alta etapad a analizei empirice are in vedere relatia (2), in sensul stabilirii masurii in
care rata profitului si ponderea cheltuielilor cu forta de munca in totalul costurilor
au contribuit la evolutia ponderii profiturilor. in 2022, contributia mediana a ratei
profitului la dinamica ponderii profiturilor este marginal negativa pe ansamblul
firmelor din economie, cu alte cuvinte, pentru majoritatea firmelor din economie,
rata profiturilor a contribuit in sensul erodarii ponderii profiturilor in VAB. Referitor
la ponderea costurilor salariale (in costurile totale), contributia mediana a acesteia
este nula, ceea ce denota faptul ca pentru firma mediana dinamica robustd a
salariilor a fost insotita de o scumpire a costurilor cu inputuri de productie de
amplitudine comparabila. in 2021 aportul median aferent costurilor cu forta de
munca a fost pozitiv, insa vizibil mai redus decat cel al ratei profitului. In cei doi ani
anteriori, contributia costurilor salariale a fost negativa, ceea ce inseamna ca
ponderea acestora in cheltuielile companiilor s-a majorat (consemnandu-se o
crestere mai ampla a cheltuielilor cu forta de muncd comparativ cu celelalte
costuri), iar evolutia ratei profitului a avut un aport pozitiv la traiectoria ponderii
profiturilor.

Cele mai recente date disponibile permit formularea unor idei cu privire la
profitabilitatea companiilor in prima parte a anului 2023. Unele firme raporteaza
bilanturi intermediare la jumdtatea fiecarui an, pe baza cdrora poate fi calculata
rata profitului; aceasta trebuie interpretatd insa cu precautie, deoarece valoarea
indicatorului dupa primul semestru se poate schimba pana la finele anului,

in functie, de exemplu, de natura activitatii. De pilda, o firma care realizeaza
profituri cu preponderentad in perioada Sarbatorilor de iarna va afisa o pondere
mica a profitului la jumatatea anului, neconcludenta insa pentru activitatea sa.
Totusi, comparand cu jumdtatea anului precedent, o frecventa ridicata a companiilor
pentru care indicatorul a scazut se regasesc in agricultura, HoReCa, sectorul
financiar, comert sau industria energetica. Pe ansamblul sectorului manufacturier,
ponderea profitului s-a redus in cazul a circa 56 la suta dintre companii; ele domina
in prelucrarea lemnului, in industria metalurgica, in fabricarea materialelor de
constructii si in industria mobilei. Printre putinele activitati in care sunt preponderente
firmele cu o pondere in crestere a profitului in semestrul 1 2023 se numara constructiile
si industria alimentara.
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Concluzii

Analiza evolutiei ponderii profiturilor in perioada recentd a relevat evolutii mixte,
cu un caracter relativ echilibrat la nivel agregat, ceea ce ofera plauzibilitate ipotezei
conform careia nu a existat un comportament sistematic din partea operatorilor
autohtoni de a transmite socurile pozitive de costuri in preturile finale intr-o
masura mai consistenta si/sau de a intarzia transmisia reducerilor de costuri,

atunci cand acestea s-au produs. Demersurile ulterioare de cercetare au in vedere
estimarea evolutiei marjelor practicate de operatorii economici, in contextul
importantei acestei variabile din perspectiva deciziei de productie.

Referinte
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In termeni anuali, PIB real si-a mentinut dinamica moderata in trimestrul Il 2023
(1,1 la suta?). Investitiile si-au consolidat rolul de motor al cresterii economice,
Insa contributii superioare celor din trimestrul anterior au consemnat si
celelalte doud componente cu continut economic semnificativ — consumul
populatiei si exportul net de bunuri si servicii. Evolutia favorabila a acestor
trei pozitii a fost Insd din nou subminata de reducerea stocurilor (contributie
de -5,4 puncte procentuale).

Din perspectiva ofertei, tendinta activitatii sectoarelor neagricole a fost
asemanatoare celei din primele doua trimestre ale anului 2023 (declin in
industrie, decelerare in servicii, crestere relativ alerta in constructii), dinamica
agregata a VAB aferente acestora coborand la +0,3 la sutd in termeni anuali
(dela 1,1 la suta in trimestrul I1). Tn schimb, productia ridicata la culturile de
toamna (grau, rapitd)® a condus la un salt de 6,9 la suta al VAB din agricultur,
cu un aport de 0,8 puncte procentuale la cresterea PIB din trimestrul I,
Grafic 2.1.

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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4 cele ce urmeazd, analiza PIB se referd la variatii anuale calculate pe baza seriilor de volum exprimate in preturile

trimestrului corespunzator al anului precedent (Sursa datelor: INS).

Pentru culturile mentionate, datele provizorii ale MADR pentru anul 2023 indica o recoltd superioara maximului multianual
atins in anul 2021.
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Grafic 2.2. Consumul populatiei
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Consumul populatiei si-a reluat cresterea in termeni anuali (2,6 la suta), dupa stagnarea
din intervalul anterior. Traiectoria nu a fost insa sustinuta de segmentul cheltuielilor
populatiei®, care si-a incetinit ritmul anual, evolutie reflectata la nivelul incasarilor

din comertul cu amdnuntul si din serviciile de piata prestate populatiei (decelerari

in termeni reali pana la 0,2 la sutd, respectiv 1,2 la sutd). In primul caz, tendinta
descrescdtoare a fost cvasigeneralizatd, exceptia notabila fiind comertul online, care
si-a inversat traiectoria, dupa cinci trimestre consecutive cu valori negative. Pe langa
rolul de instrument relevant in procesul de optimizare a cheltuielilor, comertul online
beneficiaza si de extinderea numarului de locuinte cu acces la internet (mai ales in
mediul rural, unde ponderea acestora s-a majorat cu circa 5 puncte procentuale

in 2023, pana la 88,1 la suta, potrivit datelor INS). Potentialul de crestere a sectorului
atrage interesul operatorilor comerciali, majoritatea acestora manifestandu-si intentia
de a mari resursele alocate pentru extinderea capacitatilor logistice sau dezvoltarea
unor noi strategii comerciale adresate acestei zone.

In ultimul trimestru al anului 2023, este posibild o

intensificare a cheltuielilor de consum ale populatiei,

puncte, s.a. N L e . ..
50 in contextul majorarii veniturilor unor categorii de

20 personal din sectorul bugetar, dar si a salariului

0 minim. Cresterea acestuia din urma stimuleaza

semnificativ cererea de consum, oferind resurse

20 | suplimentare angajatilor aflati la baza piramidei

BeBA . 10 salariale, care manifesta o inclinatie catre consum
4 == 0 mai ridicata, comparativ cu cei plasati pe paliere
superioare din perspectiva venitului. in acelasi timp,
0] cererea pentru credite de consum s-a mentinut la un
20 nivel inalt’, in posibila asociere cu scaderea usoara a
W 20|22 L 20|23 L ratelor dobanzilor, precum si cu perioada reducerilor

de preturi din ultima parte a fiecarui an. Impulsul
oferit cererii de consum de cresterea veniturilor se va

----- indicator de incredere — retail, excl. auto (sc. dr) prelungi siin prima parte a anului 2024, la 1 ianuarie

*) oct-nov. pentru ultimul moment

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

intrand in vigoare majorarea punctului de pensie si

noi cresteri ale salariilor in sectorul public (Grafic 2.2).

Potrivit indicatorilor cu frecventa lunara care surprind evolutia activitatii comerciale
din intervalul octombrie-noiembrie, in trimestrul IV 2023 va avea loc, cel mai probabil,
o dinamizare a cererii de consum: volumul vanzarilor de bunuri si-a accelerat ritmul
anual de crestere pana la 2,8 la suta, iar cel al incasarilor din servicii prestate populatiei a
manifestat, de asemenea, o tendinta ascendentd, dar mai putin pronuntata (1,6 la suta).
Totodata, asteptarile pe termen scurt ale operatorilor din retail (exclusiv auto) converg
catre prelungirea traiectoriei crescatoare a vanzarilor in primele luni din anul 2024
(soldul conjunctural aferent acestei pozitii s-a majorat cu 9,2 puncte procentuale in
trimestrul IV fatd de media trimestrului lll). Pe segmentul auto, volumul cumpararilor a
inregistrat o temperare a dinamicii anuale in perioada octombrie-noiembrie (pana la

Potrivit datelor de conturi nationale, principala componentd responsabild pentru revigorarea consumului final efectiv al
populatiei in trimestrul Il a fost ,cheltuiala pentru consumul final individual al administratiilor publice”, pozitie care vizeaza
activitatile de invatdmant, sdnatate, ordine si sigurantd publicd, activitatile culturale si sportive.

Potrivit Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (noiembrie 2023).
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4,5 la sutd) si, posibil, si in urmdtoarele luni, pe fondul modificarilor operate la nivelul
programului ,Rabla Plus” 2024, in sensul reducerii considerabile a valorii unui tichet
pentru achizitia de autovehicule electrice sau hibride care genereaza mai putin de
80 de grame de CO2 pe kilometru.

In trimestrul 111 2023, executia bugetului general consolidat si-a temperat ritmul
deteriorarii in raport cu perioada similara a anului trecut, generand un deficit de
19,2 miliarde lei (1,2 la suta din PIB), usor superior celui consemnat in trimestrul ||
2022 (18,2 miliarde lei, respectiv 1,3 la suta din PIB)2, in timp ce fata de precedentele
trei luni, soldul bugetar negativ a crescut semnificativ, la fel ca in anul 2022.

De aceasta data, cresterea deficitului in raport cu trimestrul anterior a fost cu
precadere rezultanta comprimarii veniturilor bugetare totale®, in principal pe seama
scaderii veniturilor din impozitul pe profit'® si a celor nefiscale, dar si a sumelor
primite de la UE", al caror impact conjugat a fost doar partial compensat de
majorarea incasarilor din TVA' si din alte impozite si taxe pe bunuri si servicii'.

In acelasi timp, cheltuielile bugetare totale au inregistrat o crestere in trimestrul lll,
insa minora'™, in conditiile in care majorarea unor componente de naturd curenta
(cu subventiile', de personal™ si cu dobanzile)'"”, precum si a celei de capital au fost
in mare parte contrabalansate de diminuarea cheltuielilor cu proiectele finantate
din fonduri externe nerambursabile’® si cu bunuri si servicii®.

Tn ultimul trimestru al anului 2023, deficitul bugetar s-a marit substantial, dar mai
putin decat in intervalul similar al anului trecut, ajungand la 33,4 miliarde lei

(2,1 la suta din PIB), fata de 39,1 miliarde lei (2,8 la suta din PIB) in trimestrul [V 2022.
Pe ansamblul anului 2023, executia bugetara s-a soldat totusi cu un deficit vizibil
superior celui din anul precedent, de 89,9 miliarde lei (80,8 miliarde lei in 2022),
reprezentand insa 5,7 la sutd din PIB, fata de 5,8 la suta din PIB in 2022.

Deficitul bugetar din trimestrul Il 2023 |-a devansat consistent pe cel inregistrat in aceeasi perioada a anului anterior
(14,5 miliarde lei, respectiv 0,9 la suta din PIB, fata de 7,8 miliarde lei, respectiv 0,6 la suta din PIB in 2022).

Dinamica anuala reala a veniturilor a intrat marginal in teritoriul negativ (-0,1 la sutd, de la 3,1 la suta in trimestrul anterior).

Inclusiv pe seama efectului de baza asociat valorii mai ridicate a incasarilor din impozitul pe profit inregistrate in trimestrul I,
in conditiile prelungirii pana in luna iunie a termenului de plata a impozitului aferent anului precedent (similar anului
2022). Incasarile au inregistrat insa un declin in termeni reali si fata de trimestrul 111 2022.

Evolutia survine insd dupa o crestere semnificativd consemnata de aceste sume in trimestrul Il 2023.

Dinamica anuald reala a acestor incasari a redevenit pozitiva, dar inclusiv ca urmare a descresterii dinamicii rambursarilor
de taxa.

Reflectand cel mai probabil si evolutia incasarilor la bugetul de stat generate de impozitarea operatorilor economici din
sectorul energetic.

In termeni anuali reali, acestea s-au comprimat usor (cu 0,5 la sutd, in contrast cu cresterea de 7,3 la suta din trimestrul Il).

Mai ales pe fondul platilor efectuate pentru compensarea preturilor la energia electrica si gazele naturale pentru
clientii non-casnici.

Inclusiv ca urmare a majorarii unor drepturi salariale din invatamant, administratie si sdnatate (conform OUG nr. 57/2023,
nr.45/2023 si nr. 63/2023), context in care dinamica anuala reald a cheltuielilor de personal s-a reamplificat semnificativ,
revenind in teritoriul pozitiv, in premiera dupa trimestrul 1 2021.

Cheltuielile cu subventiile si cele cu dobanzile s-au diminuat insa in termeni anuali reali.
Avand insa impact redus asupra variatiei soldului bugetar, ca urmare a evolutiei similare a sumelor primite de la UE.

Ambele categorii inregistrand scaderi inclusiv in termeni anuali reali.
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Formarea bruta de capital fix si-a accelerat ritmul anual de crestere (pana la 11,9 la suta),
mentinandu-si pozitia de forta motrice a cresterii economice (aport de 3,6 puncte
procentuale), lucrarile de constructii ingineresti reprezentand in continuare principalul

determinant; o contributie pozitiva a revenit si investitiilor in echipamente, insa ritmul

anual de crestere s-a redus semnificativ, ca urmare a decelerdrii cumpararilor de mijloace
de transport efectuate de companii si institutii publice. Acumuldrile de capital fix isi

Grafic 2.3. Constructii
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Grafic 2.4. Investitii, exclusiv constructii
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vor pastra probabil dinamica pozitiva pe orizontul

de prognoza, dupa cum sugereaza nivelul relativ inalt
al influxurilor nete de ISD sub forma participatiilor la
capital, inclusiv profituri reinvestite (6 miliarde euro
in perioada ianuarie-noiembrie 2023, valoare estimatad),
precum si intensificarea intrdrilor de fonduri europene
aferente CFM 2014-2020%. in privinta finantarii

prin PNRR, Romania a reusit incasarea celei de a doua
cereri de plata (2,76 miliarde euro in luna septembrie),
iar la finalul anului 2023 a fost transmisa catre CE

cea de a treia cerere de platd, fondurile aferente
cumuland 2,7 miliarde euro.

Investitiile in constructii s-au majorat cu peste

15 la suta (variatie anuala)?', continuand sa
inregistreze evolutii divergente pe segmentele
principale, cu perspectiva prelungirii acestor tendinte
in viitorul apropiat. Astfel, lucrdrile ingineresti si-au
extins volumul cu circa 30 la suta si in trimestrul 11l
iar finalul anului 2023 a fost marcat de inaugurarea
sau demararea unor proiecte de anvergura in
domeniul infrastructurii de transport. In schimb,
constructiile de cladiri au suferit o noua restrangere
(cu 2,6 la sutd), iar panta negativa aferenta suprafetei
autorizate pentru locuinte in ultimele 12 luni (pana in
luna noiembrie 2023) sugereaza ca este foarte putin
probabild o redresare in intervalul scurt de prognoza
(Grafic 2.3).

Investitiile in echipamente si-au redus aproape la
jumatate ritmul de crestere comparativ cu trimestrul Il
(pana la 6,3 la suta), pe fondul decelerarii cumpararilor
de mijloace de transport efectuate de companii si
institutii publice, in timp ce achizitiile de masini,
utilaje si echipamente IT&C si-au pastrat dinamica
moderata (3,2 la suta). Un interes ridicat continua

sa suscite investitiile pentru cresterea capacitatii de
productie a energiei regenerabile, orientate atat catre

20

La jumatatea lunii ianuarie 2024, rata de absorbtie aferentd fondurilor destinate in exclusivitate finantdrii proiectelor de

investitii era de 100 la sutd in cazul Fondului de Coeziune si respectiv de 91 la suta in cazul Fondului European de Dezvoltare

Regionala.
21

26

Potrivit datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.
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proiecte de mare dimensiune (mai ales parcuri fotovoltaice), cat si catre asigurarea
consumului propriu al companiilor si populatiei. in plus, pentru prima parte a anului
2024 se asteaptad reluarea schemei de finantare ,Casa Verde”, care va include, pe langa
componenta gestionata de Administratia Fondului de Mediu, o sursa prevazuta in

PNRR, destinata in exclusivitate consumului casnic. Totodata, sunt in curs de derulare

Grafic 2.5. Comert exterior
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proiecte de investitii din sfera electromobilitatii
(vizand, de exemplu, lansarea unei linii de productie
pentru autobuze electrice in semestrul | 2024,
precum si demararea productiei versiunilor complet
electrice ale unor modele de autoturisme fabricate
pe plan local), Grafic 2.4.

Exportul net de bunuri si servicii si-a accentuat
contributia pozitiva la dinamica PIB (pana la 1,7 puncte
procentuale in trimestrul Ill), in conditiile in care
importurile de bunuri s-au restrans mai puternic
decat exporturile (cu 6,5 la suta fata de 3,6 la suta,
variatii anuale reale), Grafic 2.5.

Principalul aport la reducerea in termeni de volum a
deficitului bunurilor a apartinut cresterii surplusului
comercial de materii prime agricole, recolta remarcabila
de grau si rapita reflectandu-se favorabil asupra
ambelor fluxuri comerciale - salt de 50 la suta al
exporturilor, respectiv injumatatirea cantitatilor
importate, inclusiv pe seama unui efect de baza®x

O contributie la atenuarea dezechilibrului comercial
in trimestrul Ill a revenit si produselor energetice,

in principal datorita trecerii pe surplus a tranzactiilor
cu gaze naturale, pe fondul reducerii consumului
industrial intern, dar si al cresterii usoare a productiei
locale®. Influente nefavorabile (de amplitudine
relativ redusd) asupra soldului comercial au fost
localizate la nivelul bunurilor intermediare industriale
(indeosebi pe fondul redresarii anevoioase a activitatii
ramurilor locale energointensive), precum si al unor
categorii de bunuri de capital (masini si utilaje,
mijloace de transport rutier) si durabile (mobilier,
electrocasnice), afectate de fragilitatea cererii externe.

Evolutia favorabilda a componentei de volum a
balantei comerciale in primele trei trimestre ale

22

Potrivit datelor Eurostat (Comext), daca in perioada 2015-2021 Ucraina a fost un furnizor nesemnificativ pentru Romania

(ponderile detinute in totalul importurilor fiind mai mici de 2 la suta la grau, porumb, floarea-soarelui si de 6 la sutd la
rapitd), in anul 2022 aceastd tard a devenit sursa a peste jumatate din importuri pentru primele trei grupe mentionate,
respectiv a 80 la suta din importurile de rapita, ceea ce i-a asigurat contributia dominanta la cresterea (cu circa 30 la sutd)
a achizitiilor totale de materii prime agricole efectuate de Romania.

23

1,9 miliarde mc la 0,4 miliarde mc.
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La nivelul intregului an 2023, pozitia de importator net a Romaniei s-a imbunatatit comparativ cu anul precedent, de la
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anului 2023 s-a reflectat si la nivelul balantei de plati. in perioada ianuarie-noiembrie,
deficitul bunurilor a coborat la 25,6 miliarde euro (-12,1 la suta in termeni anuali).
Surplusul balantei serviciilor a marcat o noua majorare (cu 4,7 la sutd), astfel incat
deficitul contului curent s-a plasat cu 17 la suta sub nivelul din perioada similara a
anului 2022 (20,2 miliarde euro), Grafic 2.6.

Grafic 2.7. Productivitatea muncii pe ansamblul |  Productivitatea muncii

economiei

variatie anuald (%)

A

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei

si-a atenuat dinamica in trimestrul 1ll 2023 pana la
1,6 la sutd (-1,4 puncte procentuale fata de intervalul
anterior), pe fondul slabirii cererii din zona serviciilor,
fiind consemnate pierderi de ritm si in sectoarele
care au sustinut pana in prezent parcursul robust al
indicatorului (comert-Horeca-transporturi si IT&C),
Grafic 2.7.

Situatia din industrie a ramas dificila, o ameliorare
fiind posibila sa se produca abia pe termen mediu.
m o omoromrm Astfel, productivitatea muncii a consemnat un declin

2018 2019 2020 a0 202 223 de 5,9 la suta®, in conditiile unei restrangeri a
PIB productiei cu 5,6 la suta fata de T3 2022 si ale unei
populatia ocupata dinamici inca usor pozitive a numarului de angajati.

productivitatea muncii

Sursa: INS, calcule BNR
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Cererea deficitara la nivel comunitar nu ofera
deocamdata impulsul necesar revigorarii segmentului
industrial autohton, volumul comenzilor noi adresate
acestuia de piata externa ramanand doar marginal superior in primele 10 luni ale
anului fata de aceeasi perioada din 2022; indicatorii de incredere ai operatorilor din
zona euro care activeaza in ramura prelucratoare consemneaza scoruri foarte reduse
din perspectiva istorica, acestia enumerand ca principale impedimente reducerea
puterii de cumparare, costurile mari de finantare si barierele din calea comertului global.

Daca nici in ultimele luni ale anului nu au fost vizibile semnele unei reveniri, o serie de
anunturi recente, care vizeaza, pe de o parte, inchiderea unor fabrici cu probleme si,
pe de alta parte, investitii in noi capacitati de productie, sugereaza o potentiala
reasezare pe termen mediu a activitatii din industria prelucratoare pe fundamente
mai productive. Pe de o parte, este vorba despre cateva fabrici din industria chimica

si a componentelor auto, producatoare de bunuri pentru care cererea dispare gradual
odata cu schimbdrile structurale care au loc pe pietele de profil; in cazul industriei
chimice, semnalele din piatd indica, totodatad, persistenta problemei costurilor de
productie - productia de ingrasaminte a fost din nou suspendata partial, operatorii
acuzand preturile mai inalte pe care consumatorii industriali de gaze din Romania
trebuie sa le plateasca fata de alte tari europene si care fac ca produsele autohtone

sa fie necompetitive. in schimb, cateva investitii noi, de anvergura, sunt programate

a deveni operationale pe parcursul anului 2024, in domenii precum fabricarea

In intervalul octombrie-noiembrie, indicatorul si-a temperat declinul anual pan la -3,2 la sutg, insd o contributie importanta
arevenit si unui efect favorabil de calendar.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.8. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industria prelucratoare

%, s.a.
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bunuri intermediare

bunuri de capital

bunuri de consum durabile
----- bunuri de consum de uz curent
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Sursa: CE-DG ECFIN

2. Evolutii ale activitatii economice

cauciucurilor, a electrocasnicelor si a altor
echipamente electrice, a medicamentelor sau a
materialelor de constructii. Si pentru industria auto
exista unele perspective favorabile, legate in special
de lansarea in productie a unor modele, inclusiv
hibride si electrice, cu valoare addugata mai mare.
Totusi, operatorii din domeniu considera ca
modificarile legislative privind reducerea sprijinului
financiar acordat prin programele de reinnoire a
parcului auto national au potentialul de a exercita
influente de sens contrar asupra activitatii din acest
sector.

Deocamdata, contextul ciclic nefast din perspectiva
cererii, atat internd, cat mai ales externa, disparitia
graduala a pietelor pentru unele produse fabricate
pe plan local, precum si pierderile de competitivitate
cauzate de transformarile structurale ale lanturilor
internationale de valoare addugata® s-au reflectat

in trimestrul Il 2023 intr-o noua diminuare a gradului de utilizare a capacitatilor de

productie - panala 67,1 la suta —, care se plaseaza acum aproape de valoarea din
trimestrul Il 2020 (marcat de izbucnirea primul val pandemic si inchiderea temporara

a numeroase capacitati de productie), Grafic 2.8.

Evolutii pe piata muncii

Incetinirea cresterii economice a inceput sa aiba treptat ecou si pe piata muncii,
aceasta fiind insa caracterizata de un grad de inertie destul de ridicat, la care

Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie

contributii, pp variatie anuala (%)

e 1 T 1 1 1 1 1l
2019 2020 2021 2022 2023
I ogricultura industrie
constructii N comert
servicii de piatd mmm— sectorul bugetar

total economie (sc. dr.)
*) oct-nov.

Sursa: INS, calcule BNR
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contribuie inclusiv probleme structurale precum rata
redusa de participare, deficitul de personal calificat
sau sistemul educational ineficient, a carui adaptare
la cerintele pietei lasa de dorit.

Dinamica anuala a efectivului de salariati din
economie a decelerat la 1 la suta in perioada
octombrie-noiembrie 2023 (fatd de 1,4 la sut3,
respectiv 1,3 la sutd in trimestrele Il si lll), principalul
aport la aceasta evolutie revenind serviciilor de
piata, sub efectul temperarii cererii. O contributie

la decelerare a avut si industria, activitate care se
confrunta cu dificultati la nivel international si mai
ales european; totusi, scaderea numarului de salariati
a fost doar marginala (-0,1 la sutd). Astfel, cele mai
multe ramuri industriale au afisat fie un ritm modest
al angajarilor, fie reduceri de personal (cu contractii
mai ample in industria usoara si a mobilei), insa

25

inputuri energetice.
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Grafic 2.10. Gradul de tensionare
a pietei muncii

030 %, s.a. 18
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——— deficitul de forta de munca (sc.dr.)

gradul de tensionare a pietei muncii

Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este
calculat ca raportintre rata locurilor de munca vacante
sirata somajului BIM (date cu frecventa lunara).

Deficitul de fortd de munca se referd la procentul

companiilor care percepca dificultatea de agasi forta

de munca reprezintd un factor care le limiteaza

activitatea economica; indicatorul vizeaza industria

prelucratoare, constructiile si serviciile si a fostagregat

in functie de numarul de angajati din fiecare sector.
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Grafic 2.11.Evolutia salariului mediu brut
pe economie

15 contributii, pp

-5 -5
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alti factori
B r3ta somajului BIM
asteptarile inflationiste

s productivitatea mundii

= 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, + B3AIPC,_, + B, Arata somajului BIM,_, +

alti factori
Variatiile sunt aproximate prin diferente de logaritmi.

Sursa: INS, Eurostat, estimari si prognoze BNR

dimensiunea disponibilizarilor a rdmas limitata
comparativ cu restrangerea activitatii. Doar cateva
domenii au afisat ritmuri de crestere mai consistente
ale schemelor de personal, respectiv auto, fabricarea
produselor electronice, industria alimentara, farma si
prelucrarea titeiului, insa si in aceste cazuri tendinta
este descendenta. In comert, efectivul de salariati a
stagnat, practic, la nivelul din perioda similara a
anului anterior, in timp ce in constructii variatia
anuala a numarului de angajati s-a mentinut relativ
robusta (2,6 la suta, similar celui din trimestrul Ill),

in contextul multiplelor proiecte de infrastructura
aflate in derulare. In sectorul bugetar s-a consemnat
o temperare a dinamicii numarului de angajati,
imprimata de administratia publica (Grafic 2.9).

Asteptarile companiilor privind ocuparea sugereaza
continuarea tendintei de atenuare a ritmului angajarilor
pe orizontul apropiat, indicatorul DG ECFIN aferent
diminuandu-se in perioada octombrie-decembrie
2023 pand la 104,8 puncte (de la 106,6 puncte in
trimestrul 11).

Rata locurilor de munca vacante a continuat

sa se plaseze la 0,8 la suta in trimestrul lll (valoare
consemnata si in intervalul precedent), iar rata
somajului BIM s-a redus usor in intervalul
octombrie-noiembrie 2023, pana la 5,4 la suta

(5,5 la sutd in primele noua luni ale anului). in acelasi
timp, conform celui mai recent sondaj DG ECFIN,
procentul companiilor care reclama problema lipsei
de personal ca factor care le limiteaza activitatea

s-a diminuat in trimestrul IV 2023 fata de intervalul
precedent, pana la valori similare celor observate in
prima parte a anului. Toate aceste evolutii sugereaza
un grad relativ ridicat de inertie a conditiilor de pe
piata muncii, semnalele de detensionare fiind,
deocamdata, timide (Grafic 2.10).

Ritmul anual de crestere a salariului mediu brut

pe economie a inregistrat un salt in intervalul
octombrie-noiembrie 2023, pana la 16,2 la suta

(fata de 14 la sutd in trimestrele II-111 2023), explicabil
prin decizia administrativa de a majora salariul minim
brut pe economie (cu 10 la suta), dar si diferentiat

in constructii, agricultura si in industria alimentara

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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(cu aproape 15 la sutd)?. in schimb, din perspectiva factorilor fundamentali, contributia
asteptarilor inflationiste asupra dinamicii salariale s-a restrans, o diminuare inregistrand
insa si influenta productivitatii muncii, in contextul incetinirii activitatii economice
(Grafic 2.11). Variatia salariului in sectorul bugetar s-a mentinut inaltd, la 15,7 la suta.

2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

In a doua parte a anului 2023, mentinerea perspectivelor rezervate privind
activitatea globala s-a reflectat in plasarea cotatiilor internationale ale
principalelor materii prime sub cele consemnate cu un an in urma, imprimand
contractia anuald a preturilor de import si a celor de productie de pe piata
interna. Pentru perioada urmatoare, nu se contureaza indicii ale unei inversari
de trend, in conditiile in care factorii de influenta se prefigureaza a actiona
intr-o maniera similara.

2.1. Preturile de import

In contextul mentinerii perspectivelor rezervate privind activitatea economiei globale,

majoritatea cotatiilor materiilor prime au inregistrat in ultimele doua trimestre din 2023

valori sensibil inferioare celor consemnate in aceeasi perioada a anului anterior
(conform datelor Bancii Mondiale), Grafic 2.12.

Grafic 2.12. Evolutia cotatiilor internationale Atenuarea contractiei anuale pe final de an (pana la
ale materiilor prime -17,41a suta, de la -27,4 la suta in trimestrul lll) are
175 Variatie anuala (%) variatie anuald (%) 409 la baza traiectoria cotatiilor produselor energetice,
150 600 un aport in acest sens revenind pretului gazului
125 500 natural pe piata europeana, care a resimtit in intervalul
100 400 octombrie-noiembrie impactul turbulentelor
g / 300 geopolitice si al apropierii sezonului rece. Totusi,
50 200 , . . , .
N 0 evolutia s-a dovedit temporard, cotatia revenind
0 N Jray’ in decembrie la valori similare celor de la finele
LN RY
25 ’ N \ Y 00 | trimestruluilll, ca urmare a nivelurilor confortabile
50 200 | ale stocurilor si a cererii reduse asociate temperaturilor
75 -300 superioare mediei sezoniere.
IMMIT SN IMMISN IMMISN IMMISN I IMMI SN
2019 2020 2021 2022 2023

Cotatia Brent s-a redus pe parcursul ultimului

produse agroalimentare

metale trimestru al anului 2023, osciland intre 75-80 dolari

produse energetice SUA/baril in luna decembrie (ulterior ascensiunii

gaze naturale, Europa (sc. dr) din trimestrul precedent, pana la niveluri de peste
sursa: BM, FAO, calcule BNR 95 dolari SUA/baril in septembrie), date fiind

limitarea gradului de contagiune regionala a razboiului din Orientul Mijlociu, precum
si oferta ampla la nivel international.

2 Cresterea salariului minim brut pe total economie (de la 3 000 de lei la 3 300 de lei) si in constructii (de la 4 000 de lei la

4582 de lei) din perioada octombrie-noiembrie este a doua operata in acest an (ulterior majordrii din ianuarie 2023,
cu aproape 18 la sutd pe total economie, respectiv cu aproximativ 33 la sutd in constructii). In agriculturd si in industria
alimentara nivelul salariului minim brut a urcat la 3 436 de lei (de la 3 000 de lei).
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Metalele industriale au evoluat relativ stabil, cu dinamici anuale de 0,2 la suta,
respectiv -0,9 la sutd in ultimele trimestre al anului 2023; aceste valori modeste se afla
in linie cu profilul in continuare grevat de dificultati al sectorului industrial global.

O crestere a cotatiei a inregistrat spre finalul anului minereul de fier, in corelatie

cu o revenire timida a activitatii din China, pe seama stimulentelor implementate

de autoritati.

Preturile materiilor prime alimentare si-au pastrat traiectoria moderat descendents,
variatia anuald negativa a indicelui FAO fiind de circa 10 la suta. Cotatiile cerealelor

au fost influentate de oferta abundenta pe plan international (din state precum SUA,
Argentina, Australia si Rusia), in timp ce pretul carnii, in special al celei de porc, a resimtit
efectul cererii modeste. Ritmul anual de crestere a pretului la zahdr a depasit 40 la sutd
in intervalul septembrie-noiembrie, dar s-a redus in ultima luna a anului pana la circa
15 la sutd, pe fondul unor conditii meteo mai favorabile in Brazilia, precum si al deciziei
Indiei de a limita folosirea trestiei de zahar pentru productia de etanol.

Nivelurile in continuare scazute ale preturilor principalelor materii prime s-au reflectat
in persistenta dinamicii anuale negative a preturilor de import in trimestrul 11l 2023.
Astfel, indicele valorii unitare a importurilor s-a mentinut subunitar (96 la suta),
valoarea fiind cu 3,5 puncte procentuale sub cea din trimestrul anterior. Tendinta de
scadere a caracterizat majoritatea grupelor de bunuri, fiind mai pronuntata in cazul
produselor chimice, din lemn si al materialelor de constructii. in ceea ce priveste
bunurile de consum, disiparea presiunilor inflationiste a caracterizat atat marfurile
alimentare (carne, produse vegetale, uleiuri si grasimi), cat si pe cele nealimentare
(imbracaminte, incaltaminte). O majorare a IVU a avut loc in cazul combustibililor,

dar indicatorul a rdmas subunitar.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Grafic 2.13.Preturile productiei industriale In perioada octombrie-noiembrie, variatia anuala a
pentru piata interna preturilor productiei industriale pentru piata interna
variatie anuals (%) variatie anuala (%) o si-a accentuat declinul, ajungand la -3,1 la suta,
10 cu 1,5 puncte procentuale sub valoarea din trimestrul ll,
140 in conditiile in care contributia unor efecte statistice
‘ 120 manifestate pe anumite segmente (bunuri energetice
100 si de consum) a dominat, la nivel agregat, influenta
80 . S . < .
6 cresterii preturilor in perioada curentd, Grafic 2.13.
/ \ 20 Cea din urma evolutie a fost imprimata de bunurile
e w//\ N energetice, in principal ca urmare a majorarii
=N 0 . . I
cotatiilor spot pe pietele en gros de energie si gaze
20 . .. : C e
IMM SN IMM TSN IMMISN IMMISN IMMI SN naturale, pietele materiilor prime neenergetice fiind
2019 2020 2021 2022 2023 caracterizate de fluctuatii ale preturilor restranse ca
total industrie amplitudine. Rezultatele sondajului DG ECFIN pentru
bunuri de consum . z .
bunuri de capital luna decembrie 2023 sugereaza presiuni limitate
bunuri intermediare asupra dinamicii preturilor, situatie care a prevalat
bunuri energetice (sc.dr) R L .
in a doua jumatate a anului.
Sursa: INS, Eurostat

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grupa bunurilor de consum a reprezentat categoria cu cea mai pronuntata decelerare
a ritmului anual (-3,7 puncte procentuale, pana la 7 la sutd), cu o contributie importanta
din partea industriei alimentare, unde dinamica anuala a preturilor a ajunsla 1,2 la suta
(fatd de 5,4 la sutd in trimestrul Ill). Alaturi de efectul de baza, s-a resimtit in continuare
influenta costurilor reduse cu materiile prime agroalimentare — cereale, oleaginoase,
carne de porg, dinamica preturilor de productie pe acest ultim segment fiind limitata
de presiunea concurentiala a importurilor ieftine.

In cazul bunurilor energetice, dinamica anuala consistent negativa (-6,8 la suta,

in scadere cu 1,5 puncte procentuale comparativ cu trimestrul lll) s-a datorat exclusiv
manifestarii unui efect de baza in industria de productie si furnizare de energie
electricd, termicd si gaze naturale, perioada curenta consemnand cresteri de preturi
pe acest segment, corelate cu cele inregistrate pe pietele en gros. Astfel, similar
evolutiei observate la nivel european, pe fondul tensiunilor geopolitice, dar si al
influentelor sezoniere, cotatiile gazelor naturale pe piata interna au urcat, dar
amplitudinea miscdrii a fost mult inferioara celei din anul anterior, avand in vedere
nivelurile confortabile ale stocurilor. Tendinta ascendenta este posibil sa fi fost
sustinuta si de lucrdrile de revizie desfasurate de unul dintre producatorii locali in
luna octombrie. in cazul energiei electrice, cotatiile interne pe piata libera en gros

au crescut in octombrie, majorarea productiei de energie din alte surse regenerabile
(eolian, solar) compensand doar partial restrangerea ofertei pe segmentul hidroelectric
(debitul Dunarii s-a situat mult sub media multianuala). Totusi, in noiembrie, tendinta
s-a inversat, pe seama revigorarii ofertei, cu sustinere din partea productiei din surse
regenerabile (inclusiv hidrocentrale). Si in ramura de prelucrare a titeiului preturile
au continuat sa scadd in termeni anuali, in corelatie cu traiectoria cotatiilor petrolului
pe pietele internationale, insa cu un ritm ceva mai redus ca amplitudine.

O decelerare, dar modesta, au consemnat si bunurile intermediare (-0,4 puncte
procentuale), temperarea de ritm din industria materialelor de constructii fiind
atenuata de contractia anuala mai putin ampla din

Grafic 2.14. Preturile productiei agricole industria chimica. in schimb, dinamica anualé a
g Vvariatie anuala (%) variatie anuals (%) bunurilor de capital a inregistrat o usoara crestere
% 110 (de 0,6 puncte procentuale), corelat cu evolutiile din
0 90 industria auto, posibil in conditiile schimbarii gamei
30 70 de modele a principalilor producatori.
2 50
" 30 Preturile productiei agricole si-au continuat scaderea
0 10 in intervalul octombrie-noiembrie (-11,6 la suta
10 40 | Tntermenianuali, comparativ cu -6,8 la suta in
20 30| trimestrullll), rezultatele satisfacatoare ale anului
30 5 agricol conferind o anumita relaxare din perspectiva
IMMT SN IMMISNIMMISNIMMISNIMMISN ofertei de produse agricole si a costului furajelor
219 2020 2071 00 03 pentru animale (Grafic 2.14). Astfel, la nivelul
gggﬁzg 32;2;“96 componentei vegetale, variatii anuale puternic
total negative au continuat sa consemneze cerealele si
""""" grau - pretextern (sc.dr) plantele oleaginoase, in timp ce ritmurile anuale
porumb — pret extern (sc.dr.) . o . N
_________ floarea-soarelui — pret extern (sc. ) ale preturilor legumelor au rdmas pozitive, dar in
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR coborare semnificativa fata de intervalul precedent.
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Grafic 2.15. Costurile unitare cu forta de munca
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In cazul produselor animale, decelerari importante de ritm a inregistrat carnea de
porc, pe fondul plusului de oferta apdarut odata cu restrangerea cererii din partea
Chinei.

Costurile unitare cu forta de munca

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei

s-a temperat in trimestrul Ill 2023, dar a rdmas in continuare alerta (16,1 la suta,

-1,1 puncte procentuale fata de trimestrul anterior). La decelerare au contribuit
majoritatea sectoarelor, cu exceptia serviciilor de piatd, unde dinamica ULC si-a
pastrat traiectoria ascendentd. Avansul mai lent al remunerarii pe salariat (17,9 la suta,
-2,8 puncte procentuale fata de trimestrul Il 2023) a fost insotit insa de o incetinire a
ritmului de crestere a productivitatii muncii (1,6 la sutd, -1,4 puncte procentuale fata
de trimestrul anterior), persistenta decalajului considerabil dintre cei doi indicatori
avand potentialul de a genera presiuni inflationiste pe aceasta filiera (Grafic 2.15).

Tn industrie, rata anuala de crestere a costurilor salariale unitare s-a atenuat in
trimestrul Ill si in perioada octombrie-noiembrie 2023, pana la 20 la suta, fiind
inferioard cu 4 puncte procentuale maximului local atins in trimestrul Il. Activitatea
industriala s-a mentinut in zona de contractie (in usoara amelioare totusi comparativ
cu intervalul aprilie-iunie), in timp ce la nivelul fortei de munca procesul de ajustare
este in continuare lent (atat la nivelul salariilor, sustinute inclusiv de cresterile
salariului minim, cat si al numarului de angajati). Tendinta de temperare a dinamicii
costurilor salariale unitare a fost cvasigeneralizata, reduceri importante de ritm
(peste 10 puncte procentuale) avand loc in industria de prelucrare a lemnului,
industria chimica, in fabricarea echipamentelor electrice, in industria alimentara,

a bduturilor si in fabricarea altor mijloace de transport.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In lunile noiembrie 2023 si ianuarie 2024, BNR a mentinut rata dobanzii de
politica monetara la nivelul de 7,00 la suta si ratele dobanzilor aferente
facilitatii de creditare si celei de depozit la 8,00 la suta, respectiv la 6,00 la sutd
(Grafic 3.1). Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
si in valuta ale institutiilor de credit au fost pdstrate la nivelurile in vigoare

(de 8 la sutd, respectiv 5 la sutd). Mdsurile au vizat reducerea durabild a ratei
anuale a inflatiei In linie cu tinta stationard de 2,5 la sutd +1 punct procentual,
inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, intr-o
maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Grafic 3.1.Ratele dobanzilor BNR

g Procentepe an

8
7

ian. ian. ian. ian.
2020 2021 2022 2023

rata dobanzii la fadlitatea de creditare
rata dobanzii de paliticd monetara
rata dobanziila fadlitatea de depozit

Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
noiembrie 2023 au fost adoptate in conditiile in care
rata anuala a inflatiei a continuat sa se reduca in
septembrie si pe ansamblul trimestrului Ill conform
asteptarilor, ramanand astfel considerabil deasupra
intervalului tintei, iar noile evaluari au reconfirmat
perspectiva prelungirii descresterii acesteia

de-a lungul urmatorilor doi ani, pe o traiectorie mai
ridicatd in 2024 fata de cea previzionata anterior

si care intra marginal in jumatatea superioard a
intervalului tintei la finele orizontului proiectiei.

Astfel, rata anuald a inflatiei s-a redus si in trimestrul Il
n linie cu previziunile, dar mai lent decat in
precedentele trimestre, coborand la 8,83 la sutd in
septembrie, de la 10,25 la sutd in iunie, in conditiile

n care noile scaderi ample de dinamica consemnate
in acest interval de preturile alimentelor si energiei au
fost partial contrabalansate ca impact de scumpirea

combustibililor si medicamentelor. In schimb, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

si-a accelerat descresterea, coborand vizibil sub nivelul prognozat, la 11,3 la suta in

septembirie, de la 13,5 la sutd in iunie, pe fondul efectelor de baza dezinflationiste,

al corectiilor descendente ale cotatiilor unor marfuri, prioritar agroalimentare, si al

plafonarii temporare a adaosului comercial la produse alimentare de baza incepand

cu luna august, carora li s-au aldturat influentele recoltei bogate pe plan intern.

Evolutia reflecta insa si o slabire a transmiterii in preturile de consum a costurilor
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marite ale firmelor, indeosebi a celor salariale, pe fondul temperarii cererii de consum,
precum si o atenuare a impactului inflationist al importurilor.

in acelasi timp, prognoza actualizata pe termen mediu a reconfirmat perspectiva
continuarii descresterii ratei anuale a inflatiei de-a lungul urmatorilor doi ani,

pe o traiectorie mai ridicata in 2024 decat cea previzionatd anterior si usor mai joasa
ulterior. Astfel, rata anuala a inflatiei era anticipata sd se reduca la 7,5 la suta in
decembrie 2023, similar proiectiei precedente, dar sa se mareasca in debutul anului
2024 si sa descreasca apoi gradual, pand la 4,8 la suta la finele anului 2024 (fata de

4,4 la sutd in proiectia anterioara) si la 3,3 la suta la finele orizontului prognozei - nivel
aflat in jumatatea superioara a intervalului tintei®’.

Responsabil de cresterea dinamicii inflatiei in debutul anului 2024 era impactul
anticipat a fi exercitat de majorarea si introducerea unor taxe si impozite indirecte in
scopul continuarii consolidarii bugetare. Totodatd, actiunea de ansamblu a factorilor
pe partea ofertei era asteptatd sa redevina ulterior dezinflationista, in principal sub
influenta efectelor de baza si a corectiilor descendente ale cotatiilor unor marfuri,

in special ale materiilor prime agroalimentare.

Balanta riscurilor la adresa inflatiei induse de factori pe partea ofertei ramanea insa
inclinata in sens ascendent, atat pe termen scurt, cat si in perspectiva mai indepdrtata,
date fiind efectele potential generate de modificarile de impozite directe si de
eliminarea unor facilitati fiscale, precum si posibile majorari suplimentare de taxe
reclamate in perspectiva de procesul de consolidare bugetara.

Din partea factorilor fundamentali erau de asteptat presiuni inflationiste doar ceva
mai intense in semestrul Il 2023 decat in prognoza precedenta si care se atenueaza
vizibil mai rapid ulterior si se epuizeaza spre finele orizontului proiectiei, data fiind
perspectiva descresterii relativ abrupte a excedentului de cerere agregata incepand
cu trimestrul 11 2023, implicand intrarea gap-ului PIB in teritoriul negativ spre finele
anului 2024 - cu cateva trimestre mai devreme decat se previzionase anterior®.

De asemenea, dinamica costului unitar cu forta de munca era anticipata sa isi stopeze
cresterea la sfarsitul anului 2023 si sa intre apoi pe o traiectorie descrescatoare,

ceva mai ridicata totusi comparativ cu proiectia precedenta.

Incertitudini si riscuri insemnate continuau insd sa decurga din conduita viitoare a
politicii fiscale si a celei de venituri, avand in vedere demersurile intreprinse recent
vizand limitarea cheltuielilor bugetare in 2023, precum si posibila suplimentare in
urmatorii ani a pachetului de masuri fiscal-bugetare corective - inclusiv din perspectiva
angajamentelor asumate in cadrul procedurii de deficit excesiv si a conditionalitatilor
atasate altor acorduri incheiate cu CE -, dar si implicatiile potentiale ale noii legislatii
privind pensiile si salariile din sectorul public.

Fatd de nivelul de 3,5 la suta anticipat anterior pentru acelasi moment de referinta.

In conditiile in care cresterea economica era asteptatd s decelereze vizibil mai pronuntat in 2023 decat s-a anticipat
anterior - pe fondul costurilor ridicate, al scaderii cererii externe si al conduitei politicii monetare - si sa se redreseze doar
usor in 2024, insd mai accentuat in 2025, in contextul consolidarii bugetare, dar si al intensificarii absorbtiei si utilizarii
fondurilor europene aferente instrumentului ,Next Generation EU".
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Surse de incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, ramaneaus si razboiul din Ucraina si
conflictul din Orientul Mijlociu, precum si absorbtia fondurilor europene, indeosebi a
celor aferente programului ,Next Generation EU". Acestora li se adaugau incertitudinile
si riscurile decurgand din performantele sub asteptari ale economiilor europene.

Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuald a inflatiei si-a accelerat
peste asteptari descresterea in primele doua luni ale trimestrului IV 2023, coborand

la 6,72 la suta in noiembrie, in conditiile continuarii incetinirii cresterii preturilor
alimentelor si energiei, precum si ca urmare a ieftinirii combustibililor, sub impactul
diminuarii cotatiei titeiului. La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a
accentuat trendul descendent mai mult decat s-a anticipat, ajungand la 9,1 la suta

in noiembrie, pe fondul efectelor de baza dezinflationiste mai extinse, al descresterii
cotatiilor marfurilor agroalimentare si al masurii de plafonare a adaosului comercial la
produse alimentare de baza, dar si in contextul scaderii dinamicii preturilor importurilor.

Activitatea economica si-a incetinit semnificativ cresterea in trimestrul 111°, dar mai
putin decat s-a previzionat, evolutie ce facea probabila o restrangere mai temperata
a excedentului de cerere agregata in acest interval comparativ cu cea anticipata.

In raport cu aceeasi perioada a anului trecut, avansul PIB s-a marit marginal®,
rdmanand modest din perspectiva istorica, in conditiile in care variatia stocurilor

si-a majorat impactul contractionist deja foarte mare, iar aportul consumului
administratiei publice a devenit usor negativ. Formarea bruta de capital fix si-a
reamplificat insa dinamica anuala la o valoare de doua cifre, iar consumul privat a
inregistrat o crestere, dupa stagnarea din trimestrul anterior. Totodata, exportul net
a continuat sa-si majoreze influenta expansionista, data fiind marirea si in acest
interval a ecartului pozitiv dintre dinamica anuala a volumului exporturilor de bunuri
si servicii si cea a volumului importurilor, pe fondul adancirii mai pronuntate in
teritoriul negativ a celei din urma. Drept urmare, deficitul balantei comerciale si-a
reaccentuat usor declinul fata de perioada similara a anului trecut, iar cel de cont curent
a continuat sd scada semnificativ in termeni anuali, dar ceva mai modest decat in
trimestrul Il, in contextul incetinirii ritmului ameliorarii soldului balantei veniturilor
primare, pe seama evolutiei profiturilor reinvestite.

Pe piata muncii, datele si sondajele recente indicau o atenuare usoara a tensiunilor
de pe piata. Astfel, efectivul salariatilor din economie si-a stopat cresterea lunara in
intervalul septembrie-octombrie, iar mentinerea constantd a ratei locurilor de munca
vacante in trimestrul lll, dupa scaderea pronuntata consemnata in precedentele

trei luni, s-a asociat cu o relativa stabilitate a ratei somajului BIM, ce s-a prelungit in
primele doua luni ale trimestrului IV. Totodats, intentiile de angajare pe orizontul
foarte scurt de timp si-au accentuat scaderea in trimestrul IV 2023, iar deficitul de forta
de munca raportat de companii s-a redus semnificativ, corectandu-si in mare parte
cresterea din intervalul precedent. In acelasi timp, dinamica anuald de doua cifre a
castigului salarial mediu brut nominal si-a incetinit ascensiunea si in trimestrul 1l

dar si-a reaccelerat-o in octombrie sub impactul majorarii salariului minim brut,

La 0,9 la sutd, de la 1,6 la suta in trimestrul II.

La 1,1 la sutd, fatd de 1,0 la sutd in trimestrul II.
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in timp ce variatia anuald a costului unitar cu forta de munca a continuat sa descreasca
lent in industrie in intervalul iulie-octombrie si s-a redus pe ansamblul economiei in
trimestrul Ill.

Pe piata financiara, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au inregistrat
noi mici scaderi in prima parte a lunii noiembrie 2023, iar ulterior au ramas relativ
stabile, in timp ce randamentele titlurilor de stat s-au marit abrupt la mijlocul
trimestrului IV 2023, dar si-au reluat si si-au accentuat apoi descresterea - in linie cu
evolutiile din economiile avansate si din regiune —, in contextul revizuirii asteptarilor
investitorilor privind momentul initierii de catre Fed a ciclului de scadere a ratei
dobanzii, cu impact si asupra apetitului global pentru risc.

In aceasta conjunctura, dar si pe fondul atractivitatii relative inca ridicate a plasamentelor
in moneda nationald, cursul de schimb leu/euro s-a mentinut relativ stabil si in lunile
noiembrie si decembrie 2023. Totodata, in raport cu dolarul SUA, leul a consemnat
aprecieri in ambele luni, ca urmare a slabirii graduale a monedei americane pe pietele
financiare internationale in acest interval.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a stopat trendul descendent
din precedentele cinci trimestre, inregistrand mici cresteri in lunile octombrie si
noiembrie®', in conditiile in care noile scaderi pronuntate de ritm ale componentei

in valuta au fost mai mult decat contrabalansate de reaccelerarea cresterii creditului
in lei. Pe acest fond, ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat
si-a reluat ascensiunea, ajungand la 68,5 la suta in noiembrie, de la 68,1 la suta in
septembirie.

Evaluarile actualizate in acest context au reconfirmat previziunile precedente privind
evolutia pe termen foarte scurt a ratei anuale a inflatiei, aceasta fiind asteptata sa se
mareasca in prima luna din 2024 si sa isi reia apoi scaderea graduala, pe o traiectorie
mai joasd decat cea evidentiata in prognoza pe termen mediu din noiembrie 2023.

Perspectiva apropiata a inflatiei era atribuibila tot factorilor pe partea ofertei in cea
mai mare parte, in conditiile in care cresterea din ianuarie 2024 era antrenata de
majorarea si introducerea unor taxe si impozite indirecte in scopul continuadrii
consolidarii bugetare, iar scaderea ulterioara a ratei inflatiei, pe o traiectorie relativ
mai joasd, avea, pe mai departe, ca resorturi majore efecte de baza dezinflationiste

si corectii descendente, peste asteptari in perioada recentd, ale cotatiilor marfurilor
agroalimentare si titeiului, alaturi de dinamica in descrestere a preturilor importurilor.

Incertitudini si riscuri la adresa acestei perspective a inflatiei decurgeau totusi din
pachetul integral de masuri fiscal-bugetare implementat recent in vederea sustinerii
procesului de consolidare bugetara, precum si din masura de plafonare a adaosului
comercial la produse alimentare de baza, ce urma sa expire in luna februarie 2024.

In acelasi timp, din partea pozitiei ciclice a economiei erau de asteptat presiuni
inflationiste mai modeste fata de prognoza precedentd, dar in atenuare mai graduald

Péana la 5,4 la sutd, de la 4,5 la sutd in septembrie.
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pe orizontul apropiat de timp, in conditiile in care noile evaluari indicau o crestere
economica mai solida pe ansamblul trimestrelor IV 2023 si | 2024 fata de previziunile
anterioare, al carei ritm trimestrial incetinea usor fata de trimestrul Il 2023. Perspectiva
facea probabild o restrangere ceva mai lentd a excedentului de cerere agregata in
acest interval decat cea anticipata anterior.

Incertitudini si riscuri la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a evolutiei
pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze totusi rdzboiul din Ucraina si
conflictul din Orientul Mijlociu, precum si evolutiile economice sub asteptdri din
Europa, indeosebi din Germania, dar si absorbtia fondurilor europene, in principal

a celor aferente programului ,Next Generation EU".

Incertitudini si riscuri crescute la adresa previziunilor decurgeau insa din conduita
viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, date fiind caracteristicile executiei
bugetare din anul 2023 si coordonatele programului bugetar aprobat pentru 2024,
precum si implicatiile noii legislatii privind pensiile si dinamica salariilor in sectorul
public, ce ar putea reclama suplimentarea in perspectiva a pachetului de masuri
fiscal-bugetare corective, inclusiv in contextul procedurii de deficit excesiv si al
conditionalitatilor atasate altor acorduri incheiate cu CE.

Tn ansamblul sau, contextul a justificat mentinerea neschimbata a ratei dobanzii
de politica monetara, in vederea readucerii durabile a ratei anuale a inflatiei 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.

In aceste conditii, in sedinta din 12 ianuarie 2024, Consiliul de administratie al BNR

a decis mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 7,00 la suta;
totodatd, a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare la 8,00 la sutd
si a ratei dobanzii aferente facilitatii de depozit la 6,00 la sutd. Consiliul de administratie
al BNR a hotarat, de asemenea, pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit (la 8 la suta,
respectiv 5 la sutd).

2. Piete financiare si evolutii monetare
In trimestrul IV 2023, randamentul mediu zilnic al tranzactiilor interbancare®
si-a marit intrucatva fluctuatiile, reducandu-se marginal pe ansamblul perioadei,
iar cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare au consemnat
noi mici scaderi la mijlocul intervalului. Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut
relativ stabil pe palierul maiinalt atins spre finele trimestrului anterior.
Dinamica anuala a lichiditatii din economie s-a reamplificat in intervalul
octombrie-noiembrie 2023, iar cea a creditului acordat sectorului privat si-a
intrerupt trendul descendent, inregistrand mici cresteri in primele doua luni
ale trimestrului IV.

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

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a crescut intrucatva
fluctuatiile in trimestrul IV 2023, coborand relativ mai frecvent si mai pronuntat sub
limita de jos a coridorului ratelor dobanzilor in prima jumatate a intervalului, media lui
trimestriala® scazand astfel cu 0,04 puncte procentuale, pana la 5,96 la suta.

Evolutia a reflectat in principal miscarea ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt,
in contextul excedentului de lichiditate de pe piata monetara considerabil marit in
acest interval®**, drenat pe mai departe de catre banca centrala prin intermediul
facilitatii de depozit®.

Cotatiile ROBOR 3M-12M au tins sd ramana constante
pe parcursul trimestrului IV, cu exceptia segmentului
de mijloc al acestuia, cand au consemnat noi mici
scaderi®®, inclusiv pe fondul evolutiei randamentelor
ON. in aceste conditii, mediile trimestriale ale

/ cotatiilor au continuat sa se reducd, dar mai lent,
/'/ ajungand la 6,31 la suta in cazul scadentei de 3 luni
(-0,11 puncte procentuale), respectiv la 6,38 la suta
si 6,48 la suta pe termenele de 6 luni si 12 luni
/ (-0,14 puncte procentuale, respectiv -0,20 puncte
procentuale) (Grafic 3.2).

SNIMMISNIMMISN

e 03 Pe piata titlurilor de stat, determinantd a ramas si in

trimestrul IV evolutia randamentelor titlurilor de stat
pe termen lung din economiile avansate, care a
cunoscut un punct de inflexiune la mijlocul lunii
octombrie¥, redevenind accentuat descrescatoare,
sub impactul revizuirii considerabile a asteptarilor
investitorilor privind momentul initierii de catre Fed
a ciclului de scadere a ratei dobanzii®. Pe plan intern, influenta acestei evolutii a slabit
totusi temporar, in contextul adoptarii noii legi privind sistemul public de pensii,

cu posibile implicatii asupra procesului de consolidare bugetara.

Ponderaté cu volumul tranzactiilor.
Sub impactul operatiunilor Trezoreriei.

Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a marit in trimestrul IV 2023 la 40,5 miliarde lei, de la 26,0 miliarde lei in
trimestrul precedent.

Atingand, din perspectiva valorilor zilnice, minime ale ultimelor 18 luni.

Acestea si-au prelungit ascensiunea in luna octombrie, pe fondul asteptarilor investitorilor privind mentinerea de cétre Fed
a ratelor dobanzilor reprezentative la niveluri mai ridicate pentru o perioada mai indelungaté de timp, in contextul evolutiei
peste asteptari a economiei SUA. In aceste conditii, randamentul titlurilor de stat pe termen lung (10 ani) din SUA a atins in
octombrie un varf al ultimilor 16 ani. Relevante ca influenta au fost in prima parte a lunii octombrie si temerile generate de
escaladarea tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu, ce s-au calmat insa relativ rapid.

In conditiile coborarii peste asteptari a ratei inflatiei si ale scaderii ritmului de crestere a economiei, dar si pe fondul
semnalelor transmise de Fed in contextul deciziei de politicA monetara din 13 decembrie 2023. In aceste conditii,
randamentul titlurilor de stat pe 10 ani din SUA si-a corectat integral in intervalul noiembrie-decembrie cresterea
acumulata in precedentele patru luni.
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procente pe an, valori Zilnice, medie a cotatjilor bid-ask

mediu si lung ale pietei secundare® si-au stopat
ascensiunea in prima decada a lunii octombirie si s-au
R antrenat apoi intr-o miscare descendents, care s-a
W 0 inversat brusc la jumatatea trimestrului, dar s-a reluat
Yy V si s-a accentuat in luna decembrie (Grafic 3.3).
Cotatiile aferente segmentului scurt al scadentelor au
"“\ tins sa ramana relativ stabile pe parcursul intervalului,
cunoscand totusi doua episoade de mici descresteri,
localizate la finele lunii octombrie si in prima jumatate
a lunii decembrie®. In raport cu ultima luné a
trimestrului lll, mediile lunare ale randamentelor s-au
redus vizibil in decembrie in cazul titlurilor de stat
pe 10 ani (-0,39 puncte procentuale, la 6,46 la sutd),
_ _ nsa mai temperat pe scadentele de 6 luni si 12 luni
2'8;2 2'8;3 (cu 0,09, respectiv 0,15 puncte procentuale, pana la
5,97 la sutd, respectiv 5,98 la suta) si doar marginal pe
maturitatile de 3 ani si 5 ani (la 6,30 la suta, respectiv,
6,40 la sutd). Pe acest fond, curba randamentelor si-a

- 5Y 10Y

atenuat inclinatia pozitiva, revenind la o configuratie apropiata celei de la jumatatea
anului 2023.

O evolutie partial diferita a caracterizat in trimestrul IV randamentele medii acceptate
pe piata primara*'. Astfel, acestea s-au redus usor in luna decembrie comparativ

cu nivelurile din septembrie in cazul maturitatii de 6 luni (la 6,04 la sutd) si mai
pronuntat pe scadentele mai lungi (la 6,45 la suta in cazul titlurilor pe 7 ani si la

6,37 la suta in cazul celor pe 10 ani), dar au inregistrat mici cresteri pe segmentul

3-5 ani (la 6,57 la suta, respectiv la 6,68 la suta)*2. Revigorarea in luna decembrie

a interesului investitorilor pentru asemenea plasamente, comparativ cu primele
doua luni ale trimestrului, a fost reflectata si de evolutia raportului dintre volumul
solicitat de catre dealerii primari si cel anuntat in cadrul licitatiilor, precum si de

cea a proportiei dintre volumul acceptat si cel anuntat de catre MF*. Din perspectiva
valorilor trimestriale, cei doi indicatori au scazut totusi usor in trimestrul IV fata

de precedentele trei luni (la 1,95, de la 2,11, respectiv la 1,24, de la 1,46). In acest
context, volumul total al titlurilor puse in circulatie in ultimele trei luni ale anului 2023

Medii ale cotatiilor bid-ask.

In acest context, valorile zilnice ale randamentelor titlurilor de stat au atins in decembrie minime ale ultimelor circa
20 de luni, pe intreg spectrul de maturitati.

In trimestrul IV, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturititi de 1 an si 3 ani la randamente de:
(i) 6,25 la suta, respectiv 7,10 la sutd, in octombrie, (i) 6,25 la sutd, respectiv 7,25 la suta, in noiembrie, si (iii) 6,15 la sutd,
respectiv 7,25 la sutd, in decembrie. De asemenea, in octombrie si in decembrie au fost puse in circulatie titluri de stat
pentru populatie prin programul ,Fidelis”, atat in lei, cu maturitati de 1 an si 3 ani, la randamente de 6,25 la sutd/7,10 la suta
in octombrie, respectiv 6,10 la suta/7,20 la suta in decembrie, in valoare totala de circa 1,5 miliarde lei, cat si in euro,
cu maturitati de 1 an si 5 ani, la randamente de 3,9 la suta/5,3 la suta in octombrie si 4,0 la suta/5,5 la suta in decembrie,
in valoare totala de circa 500 milioane euro. In plus, in noiembrie, MF a emis pe piata interni obligatiuni denominate
in euro cu maturitati de 12 luni si 2 ani, la randamente de 4,18 la sutd, respectiv 4,50 la suta, si in decembrie cu maturitati de
14 luni si 3 ani, la randamente de 4,11 la sutd, respectiv 4,50 la sutd, in valoare cumulaté de circa 1 miliard de euro.

Licitatiile pentru titlurile cu maturitétile de 7 ani si 10 ani au avut loc in a doua parte a lunii decembirie, in timp ce celelalte
licitatii s-au derulat in prima jumatate a lunii.

Raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor a stagnat in lunile octombrie si noiembrie (la circa 1,7),
dar a crescut in decembirie la 2,6, iar proportia dintre volumul acceptat si cel anuntat s-a mentinut cvasiconstanta in ambele
luni (la valori marginal supraunitare) si s-a majorat in decembrie la 1,74.
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Grafic 3.4.Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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s-a redus vizibil in raport cu trimestrul anterior,

la 16,8 miliarde lei, insa valoarea emisiunilor nete

s-a marit la 9,7 miliarde lei, data fiind scaderea
substantiala a volumului titlurilor ajunse la scadenta,
la 11,1 miliarde lei*.

Pe fondul scdderii usoare a cotatiilor relevante ale
pietei monetare interbancare si al mentinerii
cvasiconstante a IRCC, rata medie a dobanzii la
creditele noi ale clientilor nebancari si-a temperat
scdderea in octombrie-noiembrie comparativ cu
trimestrul precedent (-0,20 puncte procentuale, pana
la un nivel mediu de 8,86 la sutd)®, iar cea aferenta
depozitelor noi la termen si-a prelungit miscarea lent
descendenta (-0,15 puncte procentuale, pana la

5,75 la sutd) (Grafic 3.4).

Evolutiile au fost relativ similare din perspectiva
principalelor categorii de clienti. Astfel, rata medie

a dobanzii la creditele noi ale populatiei si-a incetinit
descresterea, ajungand la 8,93 la suta (-0,34 puncte
procentuale fata de trimestrul lll 2023), in conditiile
n care costul mediu cu dobanda al creditelor noi
pentru locuinte si-a cvasistopat trendul descendent
(-0,10 puncte procentuale fata de trimestrul Ill,

pana la o medie de 6,90 la suta)*, in timp ce rata
medie a dobanzii la creditele noi pentru consum si
I-a accentuat usor (-0,33 puncte procentuale, pana la
11,48 la suta) (Grafic 3.5).

in acelasi timp, rata medie a dobanzii aferenta
creditelor noi ale societatilor nefinanciare si-a oprit
mersul descendent, marindu-se marginal pe ansamblul
perioadei octombrie-noiembrie, la o valoare medie
de 8,75 la suta, pe fondul unor miscari de sens opus
consemnate la nivelul principalelor categorii de
credite (Grafic 3.6). Astfel, costul mediu cu dobanda
al imprumuturilor de valoare mare, peste echivalentul

a 1 milion de euro, s-a majorat in premiera pentru ultimele patru trimestre (+0,35 puncte
procentuale, la 8,33 la suta), dar cel aferent creditelor de valoare mica, sub respectivul
prag, a continuat sa coboare intr-un ritm similar celui din trimestrul lll (-0,20 puncte

procentuale, la 8,96 la suta).
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Acestea s-au concentrat in luna octombrie, cdnd au ajuns la scadenta titluri de stat in valoare de 10,5 miliarde lei.
Din perspectiva evolutiilor lunare, aceasta a continuat sa se reducd usor in octombrie, pentru ca apoi sd rdmand constanta.

Valorile lunare ale indicatorului au stagnat atat in octombrie, cét si in noiembrie.
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Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
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3. Politica monetara si evolutii financiare

in cazul depozitelor noi la termen, rata medie a
dobanzii la depozitele noi la termen s-a redus lent

pe mai departe, atat pe segmentul populatiei

(-0,27 puncte procentuale fata de trimestrul lll, pana
la 5,99 la suta), cat si pe cel al societatilor nefinanciare
(-0,10 puncte procentuale, pana la o valoare medie de
5,63 la sutd).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut relativ stabil
in trimestrul IV 2023 pe palierul mai inalt atins spre
finele trimestrului anterior (Grafic 3.7).

Raportul leu/euro s-a cvasistabilizat in luna octombrie,
pe fondul influentelor divergente venite, pe de o parte,
din deteriorarea apetitului global pentru risc - sub
impactul asteptarilor privind mentinerea pe o perioada
mai indelungata de timp a ratei dobanzii Fed la niveluri
ridicate¥, precum si al conflictului izbucnit in Orientul
Mijlociu -, iar, pe de alta parte, din consolidarea
expectatiilor privind perspectiva apropiata a ratei
dobanzii de politica monetara a BNR in context
regional. Ratele de schimb ale principalelor monede
din regiune s-au caracterizat prin miscdri divergente
in aceastd luna*, reflectand actiunea intensa a unor
factori locali.

Sentimentul pietei financiare internationale s-a
ameliorat din nou in luna noiembrie, pe fondul
scaderii peste asteptari a ratei inflatiei in state
dezvoltate si al revizuirii in consecinta a expectatiilor
investitorilor privind perspectiva ratelor dobanzilor
bancilor centrale majore. Cursul de schimb leu/euro a
rdmas totusi pe palierul relativ mai inalt, in contextul
adoptarii noii legi a pensiilor pe plan intern, cu posibile

consecinte asupra ritmului consolidarii bugetare, precum si in conditiile intreruperii
tendintei de imbunatatire a soldului schimburilor comerciale cu exteriorul in raport
cu perioada similara a anului precedent. Evolutia raportului leu/euro s-a decorelat
astfel de cea a cursurilor de schimb fata de euro ale principalelor monede din regiune,
care si-au reluat ori si-au continuat mersul descendent in luna noiembrie (Grafic 3.8).

Data fiind cresterea peste asteptari a economiei americane.

Astfel, coroana ceha si-a prelungit tendinta de slabire fatd de euro, in conditiile in care scaderea peste asteptari a ratei
anuale a inflatiei a alimentat asteptarile privind initierea in perioada imediat urmatoare a reducerii ratei dobénzii de politica
monetara de cétre banca centrald, in timp ce forintul si zlotul au recuperat deprecierile din luna anterioara, in contextul
imbunatatirii perspectivei de accesare a fondurilor UE, sustinuta in Polonia si de rezultatul alegerilor parlamentare.
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Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb

pe pietele emergente din regiune
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

Contul financiar

Investitii directe

Investitii de

portofoliu

Derivate

financiare

Alte investitii

- numerar
sidepozite

— Imprumuturi

- altele

Active de rezerva

ale BNR (net)

milioane euro

11 luni 2022 11 1uni 2023
e s
g g
% * @ * g * @ *
= ¢ =25 s ¢ =2
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<< T < T pd < T < © =z
8843 22971 -14129 14789 24354 -9565
2126 10421 -8295 948 7222 -6274
947 5593 -4646 54 14514 -14460
348 X 348 229 X 229
202 6957 -6755 756 2618 -1862
-1767 2046 -3812 867 -461 1328
-52° 2053 -2104  -165 833 -998
2021 2858 -839 54 2246 -2192
5219 0 5219 12801 0 12801
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Relativa stabilitate a cursului de schimb a leului

s-a prelungit pana la finele trimestrului IV 2023,

in conditiile unui nou semnal dat de Fed privind
orientarea viitoare a politicii monetare*, de natura
sa consolideze sentimentul favorabil al pietei
financiare internationale, dar si pe fondul
incertitudinilor privind perspectiva consolidarii
fiscale. Pe piata financiara regionald, zlotul a
continuat sa se intareasca fata de euro, in timp ce
forintul si coroana ceha s-au depreciat usor,
inclusiv in contextul deciziilor de politica monetara
adoptate de bancile centrale din aceste state in luna
decembrie.

in raport cu dolarul SUA, leul si-a stopat in octombrie
tendinta de slabire din lunile precedente si s-a
apreciat ulterior in termeni nominali, in conditiile

in care moneda americand si-a intrerupt in debutul
trimestrului IV trendul de intdrire pe pietele financiare
internationale, iar in perioada noiembrie-decembrie
s-a depreciat in raport cu euro, pe fondul revizuirii
mai pronuntate a asteptarilor investitorilor privind
perspectiva conduitei politicii monetare a Fed si al
imbunatatirii apetitului global pentru risc.

Pe ansamblul trimestrului IV, rulajul pietei valutare
interbancare s-a amplificat semnificativ fata de
perioada anterioara, iar deficitul total de devize a
crescut pe seama soldului operatiunilor rezidentilor
(Tabel 3.1).

In ultimul trimestru al anului, leul s-a depreciat in
raport cu euro cu 0,1 la suta in termeni nominali®®>!
si s-a apreciat cu 0,7 la sutd in termeni reali; fata de
dolarul SUA, acesta s-a apreciat cu 2,0 la sutd in
termeni nominali si cu 2,8 la suta in termeni reali,

in conditiile in care moneda americana a slabit in
raport cu euro. Din perspectiva variatiei medii anuale
a cursului de schimb, leul si-a accentuat deprecierea

in raport cu euro si si-a diminuat semnificativ aprecierea fata de dolarul SUA.

Tn comunicarea asociata deciziei de politici monetara din 13 decembrie, presedintele Fed a sugerat ca noi majorari ale ratei
dobéanzii de politicd monetara devin tot mai putin probabile si a indicat ca in sedinta FOMC s-au discutat potentiale
traiectorii de reducere a ratei dobanzii. BCE a semnalat la randul sau incheierea actualului ciclu de crestere a ratei dobanzii,
dar si mentinerea unei conduite mai restrictive a politicii monetare.

Pe baza valorilor medii din septembrie, respectiv decembrie, ale cursului de schimb.

Tn acelasi interval, coroana ceha s-a depreciat cu 0,4 la suta in raport cu euro, in timp ce forintul s-a apreciat cu 1,2 la sut3,
iar zlotul cu 6,1 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2.3. Moneda si creditul

Moneda

3. Politica monetara si evolutii financiare

Dinamica anuala a masei monetare (M3) s-a reamplificat in intervalul octombrie-
noiembrie 2023 la 10,6 la sutd, de la 8,9 la suta in trimestrul [ 2023, in conditiile

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni nominali
2022 2023
\% [ I 1]

ritm mediu al trimestrului

69 73 93 89 103 109
01 51 56 40 -15 11

Numerar in circulatie 46 3,8 74 8,1 89 91
Depozite overnight -6 80 97 -80 -50 -1,7
Depozite la termen

cuscadentasub2ani = 246 391 466 394 36,1 305
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cu scadenta sub 2 ani

in care, dupa saltul consemnat in septembrie, ea a
continuat sa creasca, dar mai lent, in corelatie cu
caracteristicile executiei bugetare (Tabel 3.2).

Cresterea de dinamica a M3 a fost antrenata de
componenta cea mai lichida a masei monetare (M1),
care si-a cvasistopat scdderea fata de perioada
similara a anului anterior®?, in conditiile accelerarii
semnificative a cresterii depozitelor ON in lei, precum
si ca urmare a atenuarii declinului celor in valuta,

mai cu seama pe segmentul societatilor nefinanciare
(Grafic 3.9).

Tn schimb, depozitele la termen sub 2 ani si-au redus
pentru a doilea trimestru consecutiv dinamica anuala
deosebit de inalta, pe fondul unei noi decelerari
consistente a cresterii componentei in lei, acompaniata
de descresterea, in premiera pentru ultimul an si
jumatate, a variatiei anuale a plasamentelor in valuta
(exprimate in euro). Ponderea M1 in M3 a continuat
totusi sa se diminueze, pana la 60,8 la suta in noiembrie
(minimul ultimilor 5 ani), de la 61,6 la suta la finele
trimestrului Il 2023.

Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,
majorarea dinamicii M3 a fost determinata cu
precddere de reaccelerarea cresterii depozitelor
societatilor nefinanciare, in corelatie cu sporirea
incasarilor aferente fondurilor europene®:, dar si cu
usoara redinamizare a vanzarilor cu amdnuntul si a
serviciilor de piata prestate populatiei. Variatia anuala
a plasamentelor populatiei incluse in M3 a continuat,

la randul ei, sa se mdreascad, in contextul saltului consemnat de dinamica venitului
disponibil real - indeosebi pe seama cresterii salariilor si a veniturilor din asistenta
sociala>* -, dar si ca urmare a decelerarii cresterii detinerilor de titluri de stat ale acestui

sector.

Din perspectiva contrapartidelor M3, cresterea ritmului acesteia a fost in consonanta

in principal cu evolutia creditului net acordat administratiei publice centrale, precum
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Dinamica anuald a acesteia a revenit la o valoare pozitivd in noiembrie, dupd 12 luni de mentinere in teritoriul negativ.

Conform datelor lunare privind cheltuielile bugetare cu proiectele finantate din fondurile externe nerambursabile
(din executia bugetului general consolidat).

Pe fondul platii ajutorului financiar acordat unor categorii de pensionari.
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si cu cea a activelor externe nete ale sistemului bancar, iar contributia creditului
acordat sectorului privat la cresterea M3 si-a stopat trendul descendent din precedentele
cinci trimestre, ramanand constanta.

Creditul acordat sectorului privat
Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a intrerupt trendul descendent
din precedentele cinci trimestre, inregistrand mici cresteri in lunile octombrie si

Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat
pe monede
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Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
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noiembrie 2023. Media ei a ramas totusi constanta

pe ansamblul intervalului, la 5,2 la sutd, in conditiile
in care reaccelerarea cresterii componentei in lei,
dupa sase trimestre de franare continua, a fost
contrabalansata ca impact de noua scadere accentuata
de dinamica consemnata de componenta in valuta
(Grafic 3.10). Pe acest fond, ponderea creditului in
moneda nationala in creditul acordat sectorului
privat si-a reluat cresterea, ajungand la 68,5 la suta

in noiembrie, de la 68,1 la suta in septembrie.

Evolutiile au fost relativ similare din perspectiva
principalelor sectoare institutionale (Grafic 3.11).
Astfel, dinamica anuald a creditului acordat populatiei
a revenit in teritoriul pozitiv, ca urmare a reaccelerarii
cresterii componentei in lei — dupa sase trimestre

de temperare continua -, cu aportul consistent al
creditului pentru consum si alte scopuri, dar si cu

o contributie notabila si din partea celui pentru
locuinte, in conditiile in care fluxurile ambelor categorii
de imprumuturi si-au marit considerabil dinamica
anuala®. In schimb, creditul in valuta (exprimat

in euro) al acestui sector si-a accentuat declinul in
termeni anuali, aproape exclusiv pe seama evolutiilor
de pe segmentul imprumuturilor pentru locuinte.

La randul sau, dinamica anuala a creditului acordat
societatilor nefinanciare si-a stopat scaderea si s-a
reinscris in octombrie pe o traiectorie usor ascendenta.
Pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului IV,
aceasta a cvasistagnat insa, in conditiile influentelor
divergente venite, pe de o parte, din reintrarea in
teritoriul pozitiv a variatiei creditului in lei — in principal
pe seama imprumuturilor pe termen mediu si lung

si in pofida unui aport relativ modest al programelor
de sprijin guvernamental - si, pe de alta parte,

din continuarea descresterii alerte a ritmului creditului
in valuta.
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Evaluare pe baza volumului ajustat cu operatiunile de renegociere.
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4. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este anticipata sd isi continue tendinta generala
descendenta pe cvasitotalitatea intervalului proiectiei. Raportat la scaderile
ample consemnate in 2023, progresul dezinflationist isi va atenua semnificativ
din ritm Tn 2024 si 2025, astfel incat rata anuald a inflatiei headline va atinge
limita superioara a intervalului tintei centrale (3,5 la sutd) abia la orizontul
prognozei, respectiv trimestrul IV 2025. Dezinflatia IPC va fi antrenata in principal
de componenta inflatiei de baza, prognozata in reducere continua pe intervalul
proiectiei, dar cu o Incetinire de ritm indeosebi in 2025. Dupa ce au beneficiat
de efecte de bazd extrem de favorabile pe parcursul anului trecut, componentele
exogene ale cosului IPCisi vor inversa temporar contributia la dezinflatie

in trimestrul | 2024, iar ulterior, din trimestrul I, si-o vor relua, insa intr-un ritm
mult atenuat comparativ cu evolutiile recente. In aceste conditii, rata anuala

a inflatiei IPC este proiectata la valoarea de 4,7 la suta la sfarsitul anului curent
sila 3,5 la suta in decembrie 2025. Comparativ cu Raportul din noiembrie
2023, traiectoria actualizata este mai redusa pana la finele anului curent

(mai semnificativ pana in trimestrul Il 2024, doar -0,1 puncte procentuale

in decembrie), pe seama evolutiilor mai favorabile din trimestrul IV 2023,

care persista timp de patru trimestre la nivelul ratei anuale a indicatorului.
Incepand din trimestrul | 2025, ins&, in principal pe fondul revizuirii ascendente
a deviatiei PIB, dinamica anuald a IPC este proiectata la valori usor mai ridicate
(+0,3 puncte procentuale in trimestrul lll 2025, orizontul prognozei precedente).

In actuala conjuncturd, grevatd de amplificarea recentd a tensiunilor geopolitice,
balanta riscurilor la adresa evolutiei anticipate a ratei anuale a inflatiei induse
de factori pe latura ofertei rdmane inclinata in sensul unor abateri in sus

de la traiectoria redata in scenariul de baza. In schimb, in cazul materializarii,
trenarea activitatii economice globale este de asteptat sd exercite o tractiune
predominant dezinflationista.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Comparativ cu Raportul anterior, pe ansamblu, perspectivele privind activitatea
economica a partenerilor externi s-au deteriorat. Prognoza pe termen scurt indica

o serie de cresteri trimestriale doar usor pozitive ale cererii externe (PIB UE efectiv)

in trimestrele IV 2023 si | 2024, pe fondul unor factori precum conditiile financiare
constrangatoare, subperformanta exporturilor (in contextul unei pierderi de
competitivitate, pe fondul aprecierii euro in raport cu dolarul SUA), respectiv increderea
scazutd. Ulterior, se prevede o tendintd de dinamizare a activitatii economice,
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor in conditiile imbunatatirii treptate a venitului real al
externe gospodariilor si, respectiv, a avansului cererii externe.
valori medii anuale Dinamica medie anuala a PIB UE efectiv a fost
2024 2025 revizuita usor in jos pentru anul 2024, atat ca urmare a
Cresterea economica in UE efectiv (%) 09 15 efectelor persistente generate de dinamica trimestriala
Inflatia anuald din zona euro (%) 26 22 mai modesta din a doua parte a anului 2023, cat si
Inflatia anual din zona euro, exclusiv 57 54 pe fondul unor rate de crestere proiectate la valori
produse energetice (%) ' ' mai reduse pe parcursul anului 2024; revizuiri in
Inflafia anuala IPC SUA (%) 29 23 acelasi sens ale cresterii economice au fost operate
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 33 24 si pentru anul 2025 (Tabel 4.1).
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,09 1,13
Spuri?‘lp?jl:l:l;: Sgigiiji(jgjﬁj";wopene’ 74 729 Deviatia cererii externe efective a fost reevaluata usor
Consensus Economics si Bloomberg in sus, inclusiv pentru trimestrele recente, pe fondul

revizuirilor favorabile ale seriilor de date (in particular
din prima jumatate a anului 2023). In pofida ajustarilor in sus ale indicatorului pe
termen scurt, performanta anticipatd usor mai atenuata a PIB UE efectiv din anul 2024
face ca, la finele acestui an, deviatia PIB extern sa convearga la valorile estimate in
Raportul anterior. Deviatia cererii externe efective este evaluata a se mentine in teritoriul
negativ pana la orizontul prognozei, exercitand un impact restrictiv, in atenuare
incepand cu jumatatea anului 2024, asupra deviatiei PIB interne.

Rata medie anuala a inflatiei din zona euro a fost revizuitd in jos pentru anul 2024
(-0,6 puncte procentuale fata de Raportul anterior), pe seama datelor istorice recente
aferente in special componentei energetice, dar si a unor cotatii futures mai reduse
asociate bunurilor energetice. Astfel, pentru anul curent, indicatorul este anticipat a
se plasa la 2,6 la suta, iar pentru anul urmator, la 2,15 la suta, valoare foarte apropiata
de cea din Raportul anterior. Dinamica cvasistagnanta de la inceputul anului 2024
este determinatd de atenuarea stimulilor fiscali si de efectele de baza resimtite la
nivelul componentei energetice. Ulterior, reducerea ratei inflatiei reflecta atenuarea
presiunilor provenite din partea costurilor, precum si efectul politicii monetare in
continuare restrictive a BCE. Rata anuald a inflatiei este prognozata a atinge reperul
BCE de 2 la suta abia in trimestrul Il 2025, similar evaluarii anterioare.

Fata de Raportul precedent, prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia® din zona
euro a fost revizuita marginal in jos, la 2,7 la suta pentru anul 2024 (-0,1 puncte
procentuale), iar pentru anul 2025, a fost usor revizuitd in sus la 2,4 la sutd (+0,2 puncte
procentuale). in profil trimestrial, aceasta urmeaza o traiectorie descendenta, insa cu
0 panta ceva mai pronuntata pe termen scurt comparativ cu cea a inflatiei headline,
inclusiv pe fondul epuizarii treptate, recente, a efectelor de baza favorabile aferente
cresterilor anterioare ale preturilor la energie. Un rol important in dinamica indicatorului
este cel al cresterilor salariale, pe fondul unei piete a muncii inca tensionate. Presiunile
salariale sunt insa asteptate a se atenua pe parcursul urmatorilor doi ani. Pe termen
mediu, marjele de profit, care au crescut semnificativ in 2022, sunt asteptate sa
actioneze ca amortizor al transmisiei costurilor cu forta de munca in preturile finale
ale bunurilor si serviciilor. La orizontul de prognoza, rata inflatiei IAPC exclusiv energia

% Omasuria inflatiei de baza.
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se plaseaza la un nivel usor mai ridicat fata de cel al inflatiei headline (2,3 la sutd, fata de
2 la suta).

Dupa un nou avans in teritoriul pozitiv in trimestrul IV 2023, rata nominala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este anticipata a scadea treptat pe parcursul intervalului de
proiectie. La randul sdu, rata reala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este evaluata a se
mentine in teritoriul pozitiv, insa cu o tendinta de scadere pe parcursul intervalului
de prognoza. Astfel, aceasta va exercita un impact restrictiv asupra economiei zonei
euro, dar cu o intensitate mai pronuntata pe termen scurt, in principal pe seama
evolutiei mai favorabile decat anticipate a ratei inflatiei si, implicit, a revizuirilor in jos
ale asteptarilor privind inflatia.

Traiectoria cursului de schimb al euro fata de dolarul SUA ramane marcatd de
incertitudini ample. Pentru primul semestru al anului curent, se estimeaza o usoara
apreciere a euro in raport cu dolarul SUA, trend ce este asteptat a continua siin
perspectiva, 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 petrolului Brent fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede
i _ o traiectorie moderat descendenta, in contextul
9% dolari SUA/baril puncte procentuale 6 ] A o . .
perspectivelor de incetinire a activitatii economice
globale. Astfel, la orizontul proiectiei, pretul
i * petrolului Brent este prevazut a se plasa in jurul
70 ) valorii de 72 USD/baril (Grafic 4.1). Pe latura cererii,
pe termen scurt si mediu actioneaza ingrijorarile cu
60 0 privire la deteriorarea conditiilor economice globale,
limitand astfel asteptarile privind cresterea cererii
50 -2 de petrol. Pe latura ofertei, printre determinanti
se evidentiaza, pe de o parte, cresterea stocurilor
“ v o v oo ow globale de titei, iar pe de alta parte, temerile privind
2024 2025 escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu,
diferentd variatii trimestriale (sc. dr.) alimentand ingrijorarile cu privire la eventuale
_zgggg;:z: ;f]izgr intreruperi ale aproviziondrii cu petrol din regiune.
Sursa: US, Energy Information Administration Totodata, cel putin pe termen scurt, evolutia pretului
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg materiei prime ar putea fi influentata si de contextul

meteorologic volatil, caracterizat recent de temperaturi
scazute la nivelul continentului european. Proiectia evolutiei viitoare a pretului
petrolului ramane astfel grevata de incertitudini ample, aspect coroborat
si de evolutia istorica a variabilei, caracterizata de un grad ridicat de volatilitate.

1.2. Perspectivele inflatiei
Dupa reducerea semnificativa inregistrata pe parcursul trimestrului IV 2023,

de 2,2 puncte procentuale, se estimeaza cd rata anuala a inflatiei IPC a crescut
temporar in prima luna a anului curent, in principal pe seama unor majordri ale
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si

CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

impozitelor indirecte (TVA si accize®), a modificarilor
regimului fiscal aplicat companiilor®® si a efectelor de
baza nefavorabile asociate in special ieftinirii energiei
electrice in ianuarie 2023 (odata cu extinderea
schemei de plafonare a acestor preturi). Ulterior,

pe cvasitotalitatea intervalului proiectiei, rata anuala
a inflatiei IPC se va mentine pe o traiectorie generala
de scadere. Totusi, ritmul dezinflatiei este proiectat
sd incetineasca semnificativ in a doua parte a anului
2025 (Grafic 4.2). Revenirea in intervalul tintei, insa

la limita superioara a acestuia, este anticipata abia la

Il [/ —') |
2024
IPC
----- CORE2 ajustat

----- IPCla taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR
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orizontul proiectiei, respectiv trimestrul IV 2025.
tinta stationara multianuala

de inflatie: 2,5%+1 pp Astfel, valorile proiectate pentru finele anului curent
0oy P si al celui viitor sunt de 4,7 la suta si, respectiv,
2025 3,5 la suta. Impactul total al modificarilor impozitelor

indirecte este evaluat la 0,9 puncte procentuale in
decembrie 2024 si la 0,2 puncte procentuale la finele
anului viitor, rata anuala a inflatiei la taxe constante

revenind in interiorul intervalului tintei inca din
trimestrul 1 2025, cand este proiectata la 3,3 la suta (Grafic 4.2).

Similar rundei precedente de prognoza, dezinflatia IPC va fi antrenata in principal de
evolutia inflatiei de baza, anticipata sa coboare pe tot intervalul proiectiei, insa cu o
incetinire de ritm in 2025 (Grafic 4.2), mentinandu-se peste banda de variatie a tintei
centrale si peste indicatorul headline. Dupa ce au beneficiat de efecte de baza extrem
de favorabile pe parcursul anului trecut, componentele exogene® ale cosului isi vor
inversa temporar contributia la dezinflatia IPC in trimestrul | 2024, iar ulterior, din
trimestrul Il, si-o vor relua, insa intr-un ritm mult atenuat comparativ cu evolutiile
recente. Dinamica anuald de ansamblu a componentelor exogene este prognozata
sd revina in intervalul tintei in 2025 (cu exceptia trimestrului ll).

Fata de scenariul de baza anterior, dinamica anuald a IPC comunicata de INS a fost
semnificativ mai redusa in luna decembrie 2023%° (-0,9 puncte procentuale), date fiind
evolutiile mai favorabile inregistrate de preturile alimentelor procesate si de cele

ale combustibililor. Aceasta a determinat inclusiv revizuirea traiectoriei proiectate a
ratei anuale a IPC de pe parcursul anului curent. incepand din T1 2025, in principal

pe fondul proiectarii inflatiei de baza la valori usor mai ridicate, noua traiectorie a
inflatiei IPC se plaseaza peste cea din precedentul Raport. Astfel, la finele anului 2024

Au fost majorate accizele la tutun, combustibili (expirarea facilitatii temporare privind stabilirea cuantumului accizei pe
parcursul anului 2023 la nivelul minim european), respectiv introdusa acciza la bauturi nealcoolice care contin zahar -
impact cumulat asupra IPC de 0,5 puncte procentuale in ianuarie (si 0,2 puncte procentuale in februarie - pe fondul
ipotezei unei transmisii etapizate in cazul produselor din tutun). De asemenea, a crescut cota TVA de la 9 la suta la 19 la suta
pentru anumite alimente care contin zahdr si de la 5 la suta la 19 la sutd pentru o serie de activitati recreative si sportive -
impact cumulat de 0,2 puncte procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC in luna ianuarie.

Impactul evaluat asupra ratei inflatiei IPC este de aproximativ 0,1 puncte procentuale.

Sunt considerate exogene sferei de influentd a politicii monetare componentele preturilor administrate (inclusiv cele ale
energiei electrice si ale gazelor naturale), cele volatile ale alimentelor (LFO), ale combustibililor, produselor din tutun si
bauturilor alcoolice.

Caseta 2 include o evaluare a acuratetei prognozelor realizate de BNR pentru rata anuald a inflatiei IPC la finele anului anterior.
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revizuirea este de -0,1 puncte procentuale, iar in trimestrul 1ll 2025 (orizontul prognozei
precedente), de +0,3 puncte procentuale.

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC si La randul sdu, rata anuald a inflatiei de bazd si-a
CORE?2 ajustat in scenariul de; baza ) accelerat scaderea in trimestrul IV 2023, de la

11,3 la suta in septembrie la 8,4 la suta in decembrie.
Ulterior, se anticipeaza mentinerea unei traiectorii
continuu descendente pana la orizontul proiectiei.
Corectia va fi insa mai graduala si va incetini
semnificativ anul viitor, indicatorul urmand sa se

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2024 2025

T T2 13 T4 T1 T2 T3 T4

Tinta (valoare

centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25

ProiectiePC 65 57 47 47 37 38 36 35 reduca cu 3,4 puncte procentuale in 2024, pana la
ProiectiePC* 56 49 37 37 33 34 34 33 5 la sutd in decembrie, respectiv cu doar 1,4 puncte
Proiectie procentuale in 2025, pana la 3,6 la suta in decembrie
CORE2ajustat | 70 | 56 | 54 | 50 | 42 | 40 | 37 | 36 2025, marginal deasupra intervalului tintei centrale
¥) calculat la taxe constante (Grafic 4.2, Tabel 4.2)

Pe intervalul de proiectie se anticipeaza continuarea propagarii influentelor favorabile
manifestate de-a lungul lanturilor de valoare adaugata din sectorul alimentar

(vizibile in evolutia preturilor de productie din industria alimentara). De asemenea,

va continua disiparea graduala a impactului persistent asociat majorarii costurilor

de productie ale companiilor, altele decat cele salariale. In cazul acestora din urma,
procesul este anticipat sa fie mai lent, date fiind accelerarea recenta de ritm a salariilor
(indusa inclusiv de noi majorari ale salariului minim), acomodarea costurilor salariale
in crestere implicand si un proces gradual de corectie a marjelor de profit ale
companiilor. O astfel de evolutie este favorizata de previzionarea reducerii deviatiei
PIB (mai vizibila in 2024), astfel incat transmisia costurilor in preturile finale va fi
facilitata in tot mai mica masura de conditiile de cerere. Totodatd, pornind de la
niveluri ridicate, asteptarile inflationiste ale analistilor bancari se plaseaza pe o
traiectorie descendentd, dar cu valori superioare intervalului tintei inclusiv la
orizonturile temporale mai indepartate, asociate insd, in principal, conduitei curente
si a celei viitoare a politicii fiscale. Dinamica anuala a preturilor bunurilor din import
se va reduce in prima parte a acestui an, stabilizandu-se ulterior, in corelatie cu
evolutia anticipata a inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro. La inceputul acestui
an, reducerea inflatiei de baza va fi usor atenuata de majorarea impozitelor indirecte
si de modificarea regimului fiscal al companiilor®’.

Comparativ cu runda anterioara de prognozd, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a
inregistrat o valoare mai redusa la finele anului trecut si a fost revizuita descendent in
2024, dar in sus in 2025. Revizuirea semnificativa (circa 1 punct procentual) proiectata
pana in trimestrul lll a.c. este determinatd de evolutiile recente mult mai favorabile
decat se anticipau ale preturilor bunurilor alimentare, data fiind transmisia influentelor
dezinflationiste pe lantul de productie, in paralel implementarii si, ulterior, extinderii
de catre autoritati atat a perioadei de aplicare a masurilor de limitare a adaosului
comercial la o serie de alimente de baza, cét si a categoriilor de alimente ce fac
obiectul acestei scheme. Aceasta influenta se va disipa, fiind contrabalansata in 2025

61 Impact estimat este de aproximativ 0,3 puncte procentuale in cazul impozitelor indirecte, respectiv 0,2 puncte procentuale

pentru modificarea regimului fiscal.
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Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor
combustibililor si a celor ale energiei electrice
si gazelor naturale

variatie anuald (%), sfarsit de perioadd
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2024 2025

preturile energiei electrice sigazelor naturale
preturile combustibililor

Sursa: INS, proiectie BNR

de proiectarea deviatiei PIB la valori pozitive (versus
negative in runda precedenta), in reducere doar
marginala. n acelasi sens, dar in mai mica masura,
va actiona si revizuirea ascendenta a anticipatiilor
inflationiste si a inflatiei bunurilor din import.

In aceste conditii, noua prognoza pentru decembrie
2024 este cu 0,2 puncte procentuale mai mica, iar la
orizontul proiectiei precedente, trimestrul l1l 2025,
revizuirea este de +0,4 puncte procentuale.

Nivelul prognozat al contributiei cumulate a
componentelor exogene ale cosului la rata anuald a
inflatiei IPC este previzionat la 1,5 puncte procentuale
(explica 33 la sutd din rata anuala a inflatiei®?) la finele
anului curent sila 1,3 puncte procentuale (explica

37 la suta din rata anuald a inflatiei) la orizontul
proiectiei, respectiv decembrie 2025 (Grafic 4.3).
Valorile de la finele anului curent si cea din trimestrul llI
2025 (orizontul proiectiei anterioare) nu au inregistrat
revizuiri fata de cele din Raportul precedent.

Trecerea in teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a
preturilor combustibililor la finalul anului trecut este
succedata, pe cea mai mare parte a celui curent, dar
si in prima jumatate a celui viitor, de anticiparea unor
rate de crestere superioare tintei centrale (Grafic 4.4,
Tabel 4.3). Aceastd evolutie este cauzata, in principal,
de majorarea anuntata a accizei® in doua transe din
acest an, in ianuarie si iulie. Pentru restul intervalului
este asteptata reducerea dinamicii anuale la valori
plasate in interiorul coridorului tintei centrale, atat ca
urmare a epuizarii impactului celei de-a doua transe
a majordrii accizei, cat si a evolutiilor favorabile ale
cotatiilor futures ale petrolului. Traiectoria a fost
revizuita semnificativ descendent in acest an, ca
urmare a modificarii regimului de aplicare a accizei
cu impact in primul semestru (in proiectia precedenta
a fost presupusa majorarea acesteia intr-o singura
transa, in luna ianuarie 2024), precum si a corectiei
recente, anticipate a continua si in perspectiva,

a pretului international al petrolului. Revizuirea

62

Aceasta valoare nu a inregistrat modificari semnificative fata de proiectia anterioard. Fatd de media perioadei 2021-2022

care a fost caracterizata de o volatilitate ridicata pe pietele de energie globale, indusd atat de socul pandemic, cat si de
efectele nefavorabile asociate invaziei Rusiei in Ucraina, ponderea componentelor de inflatie exogene sferei de influentd a
politicii monetare se situeaza la un nivel de doud ori mai mic, iar aceastd tendinta este de asteptat a se pastra pe intreg

orizontul de proiectie.
63

Majorare cu 34 la suta, ca urmare a expirarii facilitatii temporar introduse prin OG nr. 16/2022 care a stabilit acciza la

combustibili pentru 2023 la valoarea minim permisa la nivel european. Impactul majorarii accizei este de 4,5 puncte
procentuale asupra ratei inflatiei combustibililor, respectiv de 0,4 puncte procentuale asupra ratei inflatiei IPC.
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Tabel 4.3. Dinamica anuala a inflatiei
componentelor exogene ale IPC

Preturi bunuri energetice
Preturi combustibili
Preturi energie electrica
sigaze naturale

Preturi LFO

Preturi administrate

(excl. energie electrica

sigaze naturale)

Preturi produse din tutun
si bauturi alcoolice

4. Perspectivele inflatiei

aferentd trimestrului lll 2025 (orizontul proiectiei
anterioare) este de asemenea descendents, insd
marginala.
variatie anuald (%), sfarsit de perioada
dec. dec. dec.
203 204 2005 Dinamica anuala a preturilor energiei electrice este
3,2 27 20 prognozata in teritoriul pozitiv pe parcursul ambilor
24 42 24 ani de proiectie, plasandu-se la valori inferioare tintei
centrale de inflatie (Grafic 4.4, Tabel 4.3). Evolutia
81 11 1.7 acestora beneficiaza pana la finalul lunii martie 2025
67 51 75 de efectul schemei de plafonare a preturilor pentru
consumatorii casnici, iar ulterior de ipoteza absentei
43 s . unor noi socuri care sa induca modificari semnificative
' ' ' ale preturile produselor energetice. Fata de Raportul
83 56 35 din noiembirie, traiectoria a fost reevaluata in sus
pe cvasitotalitatea intervalului de proiectie. Incepand

Sursa: INS, proiectie BNR
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din acest an si pana la finalul lunii martie 2025, sursa
revizuirilor este actualizarea ipotezelor tehnice privind ponderile consumatorilor in
cele trei transe de consum definite in cadrul schemei de plafonare. Pentru finele anului
viitor reevaluarea este una marginala. In cazul tarifului la gazele naturale, sub efectul
ordonantei de plafonare a preturilor, au fost mentinute ipotezele care prevad o
traiectorie relativ constanta pana la expirarea acestei masuri, in luna martie 2025.
Ulterior, in lipsa unor informatii relevante, scenariul de baza include variatii lunare
minore, atat pentru energia electricd, cat si pentru gazele naturale, sub ipoteza
unei relative stabilizari, la acel orizont, a pietelor de energie.

Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate, altele decat energia
electricd si gazele naturale®, prevede o temperare semnificativé, de la rate de
crestere anuale de doua cifre in prima jumatate a anului curent la valori de o cifra

pe restul intervalului de proiectie (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Traiectoria dezinflationista

se datoreaza, in principal, iesirii din baza de calcul a scumpirii semnificative din

luna august 2023 a medicamentelor eliberate pe baza de retetd. Fata de Raportul
precedent, dinamica anuala din 2024 a fost ajustata ascendent, in principal ca urmare
a majorarii recente a tarifelor pe segmentul ap4d, canal, salubritate, iar pentru anul
viitor traiectoria este apropiata de cea din ultima prognoza, avand la baza tiparul
istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor categorii de produse din cadrul

grupei.

Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este anticipata a se inscrie
pe o traiectorie descrescdtoare pana in trimestrul Il 2024 (Grafic 4.6, Tabel 4.3).
Aceasta evolutie este cauzata, preponderent, de cresterile recente mai modeste

ale preturilor legumelor, atat pe fondul inregistrarii unei recolte mai bogate pe plan
local si in cazul principalilor parteneri comerciali, cat si al efectelor favorabile asociate
OUG nr. 67/2023 privind plafonarea adaosului comercial. Pentru restul intervalului
de proiectie este proiectata o dinamizare treptata a dinamicii anuale a grupei,

Principalele categorii de produse incluse sunt energia termicd, serviciile de apa, canal, salubritate si medicamentele.
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reflectand ipoteza inregistrarii unor productii agricole normale®. De semnalat, totusi,
ca proiectia acestei componente este conditionatd aproape in totalitate de evolutia
conditiilor climaterice, care in ultima perioada au devenit extrem de impredictibile.
Comparativ cu prognoza anterioara, valorile pentru decembrie 2024 si orizontul
proiectiei precedente sunt revizuite doar marginal in sus.

Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor administrate Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor LFO
(excl. energie electrica si gaze naturale)
2% variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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1 2%
14 20
12
16
10
8 12
6 8
4
4
2
0 0
Il Il W I Il Ml v I 1l Il v I [l v | I Il v | Il 1l v
2024 2025 2024 2025
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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
preturilor finale. Dinamica anuala a grupei este anticipata a decelera pana in
trimestrul 1 2025, stabilizandu-se apoi pe restul orizontului de proiectie in intervalul
tintei (Tabel 4.3). Proiectia a fost revizuita marginal in sus la finele anului 2024,

iar pentru septembrie 2025 nu au fost operate ajustari.

Caseta 2. Evaluarea acuratetei prognozelor macroeconomice pentru rata anuala
a inflatiei IPC in decembrie 2023%¢

Caseta de fata face parte din exercitiul anual al evaludrii acuratetei prognozelor
realizate de BNR pentru rata anuala a inflatiei IPC de la finele anului anterior

(in acest caz, decembrie 2023). Aceasta a facut obiectul a 8 runde de prognoza
corespunzatoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in intervalul februarie 2022 -
noiembrie 2023, valorile proiectate plasandu-se, cu exceptia rundei din februarie 2022,
peste nivelul efectiv inregistrat (6,6 la sutd), marcand in principal supraestimari.

65 Raportat la mediile multianuale calculate ale variabilei.

5 Erorile de prognoza sunt definite ca diferentd intre valoarea previzionata si cea efectiv inregistrata, o valoare pozitiva

reprezentand o supraestimare, iar una negativa o subestimare.
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Prima parte a anului 2022 a fost marcata de unda de soc transmisa de declansarea
razboiului ruso-ucrainean pe pietele de materii prime, in special cele energetice si
agroalimentare, al cdrei efect s-a suprapus celui asociat crizei energetice declansate
la jumatatea anului 202197, Cresterea costurilor de productie s-a reflectat in majorari
substantiale ale ratelor inflatiei la nivel global® si, implicit, si ale prognozelor de
inflatie realizate ulterior izbucnirii conflictului militar (in cazul BNR, incepand

cu runda de proiectie din mai 2022). in vederea limitarii efectelor negative ale
evolutiilor de pe piata de energie asupra consumatorilor casnici, autoritatile
romane au introdus la 1 noiembrie 2021 scheme de sprijin vizand compensari si
plafonari ale preturilor finale la energie electrica si gaze naturale, modificate in
mod repetat ulterior. Pe 1anga revizuirea, in general in sens favorabil, a conditiilor
pentru beneficiari, schimbarile au vizat inclusiv extinderea perioadei de aplicabilitate
(luna de finalizare a schemei a fost modificata succesiv de la martie 2022 la martie
2023, august 2023 si martie 2025 in varianta curenta). Aceste prevederi au fost
incorporate in prognozele BNR in momentul legiferarii, respectand practica
standard de includere doar a informatiilor certe in scenariul de baza (Grafic A).

Grafic A. Prognoze ale ratei anuale a inflatiei IPC Grafic B. Erori de prognoza pentru rata anuala a

in decembrie 2023 - descompunere pe

inflatiei IPC in decembrie 2023 - descompunere
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== inflatia IPC efectiva (sc.dr.) CORE2 ajustat

*) preturi administrate, exclusiv energie electrica si gaze naturale,
volatile (legume, fructe, oud, combustibili), ale produselor din
tutun si ale bauturilor alcoolice

Sursa: INS, prognoze BNR
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energie electrica sigaze naturale
* eroare de prognoza

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR

Crizd energeticd a debutat pe fondul sincopelor inregistrate in functionarea lanturilor de aprovizionare in contextul
pandemiei.

Pe plan intern, rata anuald a inflatiei IPC a inregistrat mai mult de o dublare intre decembrie 2021 si noiembrie 2022, cand
a debutat ciclul dezinflationist (de la 8,2 la suta la 16,8 la sutd).
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Grafic C. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat —
evolutii istorice si valori prognozate pentru
orizontul decembrie 2023
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Grafic D. Indicele preturilor productiei agricole
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Sursa: BCE (farm-gate and wholesale market prices)

in acelasi timp, in Sectiunea ,Riscuri asociate
proiectiei” din Rapoartele asupra inflatiei au fost
subliniate de fiecare data incertitudinile ridicate in
ceea ce priveste configuratia viitoare a schemelor
de sprijin adresate consumatorilor casnici, iar in
Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2022
afost inclusa o estimare a impactului prelungirii
schemei existente la acel moment, rezultand o
dinamica a IPC mai joasd cu 4,1 puncte procentuale
la finele anului 2023 fatd de prognoza de la

acel moment. In aceste conditii, contributia
componentei energie electrica si gaze naturale

la erorile de prognoza pentru rata anuala a inflatiei
IPC la finele anului 2023 (Grafic B) s-a redus
semnificativ, pana la valori apropiate de zero,
incepand cu runda de proiectie februarie 2023,
cand setul informational disponibil la momentul
elaborarii prognozei a inclus informatia privind
extinderea schemei de sprijin pana la 31 martie 2025
(versus 31 august 2023 in prevederea legislativa
anterioara).

Alaturi de componenta energie electrica si gaze
naturale, un aport important la explicarea erorilor
de prognoza revine indicelui CORE2 ajustat.

Pe parcursul primelor 5 runde de prognoza
analizate, proiectiile privind rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat pentru luna decembrie 2023

au facut obiectul unor revizuiri succesive in sens
ascendent (Grafic C), in contextul majorarilor ample
ale costurilor companiilor, induse de evolutiile

de pe pietele de materii prime, in special cele
agroalimentare (Grafic D). Odata cu stabilizarea
cotatiilor pe aceste piete si, ulterior, initierea unui
trend descendent, erorile de prognoza asociate
acestei componente s-au redus considerabil,
tendinta de subestimare de pe parcursul anului
2022 fiind urmata de o tendinta mult mai moderata
in marime absoluta de supraestimare pe parcursul
anului 2023, inclusiv pe fondul masurilor de
plafonare a adaosului comercial la unele alimente
esentiale. Tiparul erorilor pentru componenta

inflatiei de baza este relativ similar celui din prognozele realizate de BCE si de alte
banci centrale din regiune (Grafic E).
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Grafic E. Erori de prognoza ale unor banci centrale
pentru rata inflatiei de baza*, medie anuala in 2023
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**¥) afost consideratd valoarea medie aintervalului de prognoza

Sursa: websiteurile bancilor centrale si ale institutelor nationale
de statisticd, calcule BNR

4. Perspectivele inflatiei

Contributiile celorlalte componente ale cosului

de consum la erorile de prognoza ale ratei anuale
ainflatiei IPC in decembrie 2023 au fost mult mai
reduse ca magnitudine. In cazul combustibililor,

a fost inregistrata o tendinta de supraestimare

pe parcursul celor 8 runde de proiectie analizate,
in contextul unei evolutii sub asteptari a pretului
petrolului la finele anului trecut (ingrijorarile cu
privire |la deteriorarea conditiilor economice globale
au limitat efectele adverse asociate acutizarii
tensiunilor geopolitice). Tendinta de supraestimare
in cazul combustibililor a fost mai mult decat
compensata de subestimarea, cu exceptia

rundei din noiembrie 2023, a dinamicilor preturilor
administrate, exclusiv energie electrica si gaze
naturale (sub impactul cresterilor din august 2023
ale preturilor pentru medicamente, ca urmare a
actualizarii Catalogului national al preturilor la
medicamentele de uz uman eliberate cu prescriptie
medicald). Preturile volatile ale alimentelor (LFO),
precum si preturile produselor din tutun si
bauturilor alcoolice au avut contributii marginale

la erorile de prognoza analizate.

oo A

1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul

intervalului de proiectie

Deviatia PIB (gap-ul PIB)

Conform comunicatului INS nr. 12 din 12 ianuarie 2024, in trimestrul 11l 2023 PIB real
a inregistrat o decelerare de ritm trimestrial (pand la 0,9 la sutd). Aceasta a fost insa
mai lenta comparativ cu asteptarile formulate in Raportul precedent, pe fondul
subestimarii contributiilor atat din partea cererii interne, cat si a exporturilor nete.

Prognozele pe termen scurt indica un ritm trimestrial al PIB real in incetinire in
trimestrul IV 2023 fatd de cel anterior, pe fondul unor semnale mixte din partea
indicatorilor conjuncturali®. Astfel, in sens favorabil s-au putut remarca: (i) mentinerea
unui ritm solid al investitiilor, reflectat de nivelul istoric inalt al fluxurilor nete de
investitii straine directe; (ii) revigorarea comertului si a serviciilor de piata, dupa
evolutii mai putin favorabile anterior, impulsionate de reducerea ratei inflatiei si de
cresterile salariale din economie (inclusiv cele ale salariului minim de la 1 octombrie
2023), semnale elocvente fiind transmise, in primele doua luni ale trimestrului, de
indicatorii de volum corespunzatori acestor domenii; (iii) sporirea increderii agentilor
economici, conform sondajului DG ECFIN, in paralel cu anumite indicii de atenuare

69

in cadrul unei suite mai largi de indicatori neconventionali cu frecventi ridicata, semnalele au fost, de asemenea, mixte:

favorabile din partea numarului de inmatriculdri de societati si PFA, sumelor refuzate la plata cu instrumente de debit si

xn

cautarilor Google pentru cuvantul ,crizd" si, respectiv, nefavorabile din partea consumului de energie electrica, numarului de
innoptari in structuri de primire turistica si cautarilor Google pentru cuvantul ,somaj"”.
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temporara a incertitudinii, pana la niveluri medii din perspectiva istorica. In sens opus
s-au evidentiat semnalele mai putin favorabile provenind din partea: (i) continuarii
comprimarii productiei industriale interne’ si externe in lunile octombrie si
noiembrie 2023, (ii) parcursului inca fragil al cererii externe, (i) unei anumite
reamplificari a blocajelor in lanturile globale de aprovizionare, inclusiv pe fondul
conditiilor meteorologice extreme si al tensiunilor geopolitice si (iv) caracterului
restrictiv si in intensificare al conditiilor monetare reale, in contextul continudrii
propagarii graduale a deciziilor de politicd monetara.

Pentru trimestrul | 2024, cresterea economica trimestriald este prognozata a beneficia
de o traiectorie favorabild a consumului (pe seama majorarii venitului disponibil real,
inclusiv fondul de salarii si transferurile bugetare) si, respectiv, a investitiilor

(in special activitatea de constructii, dar si componenta de echipamente)”'. Totusi,
factorii care au actionat la finalul anului trecut in sensul temperarii dinamicii PIB real
sunt preconizati a persista si in trimestrul | 2024, la acestia adaugandu-se semnalele
de crestere a incertitudinii, in contextul escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu.

Pentru anul 2023, similar Raportului anterior, scenariul de baza al prognozei
macroeconomice are in vedere o incetinire a activitatii economice fata de anul
anterior. Decelerarea PIB real, pana la valori in proximitatea nivelului de 2 la suta,

a reflectat climatul inflationist, incertitudinea inca ridicata din perspectiva istorica,
slabirea cererii externe si efectele din partea consolidarii bugetare si, respectiv,

a deciziilor operate in contextul normalizarii anterioare a politicii monetare.

Pentru anul curent si cel urmator se anticipeaza o impulsionare graduala a dinamicii
PIB, pe fondul disiparii/inversarii influentelor din partea factorilor mentionati,

cu exceptia celor din partea conditiilor monetare reale (cu un caracter restrictiv in
accentuare pana la jumatatea intervalului de prognoza, iar ulterior cvasiconstant,
inclusiv pe fondul continuarii procesului dezinflationist). Totodata, un aport favorabil
la cresterea economicd, insd in usoara atenuare fata de perioadele anterioare,

este asteptat sd provina din valorificarea fondurilor europene din surse multiple,
evolutie care deja a consemnat unele intarzieri in ceea ce priveste ritmul absorbtiei’

In structurd, traiectoria PIB real este imprimata, pe ansamblul prognozei, de cererea
interna. Pentru anul 202373, incetinirea economiei poate fi pusa pe seama unei
temperdri a dinamicii consumului final, in timp ce FBCF este evaluata a-si fi accentuat
notabil aportul la crestere. incepand din acest an, consumul final este proiectat sa
redevina principalul contributor la cresterea economica (pe seama unei traiectorii

Manifestandu-se pe un fond de slabiciune structurala a sectorului, caracterizat de un nivel al productiei inca inferior celui
inregistrat in 2019.

Pentru detalii privind semnalele transmise de o suita de indicatori conjuncturali conventionali, a se consulta Capitolul 2 -
Evolutii ale activitatii economice, Sectiunea ,Cererea si oferta” din prezentul Raport asupra inflatiei. In ceea ce priveste
indicatorii neconventionali, disponibili pentru luna ianuarie 2024, majoritatea au sugerat o imbunatatire a conjuncturii
economice. Printre acestia se numard cautdrile Google pentru cuvintele ,gaze” si ,criza” si indicii internationali Sentix si VIX.

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

Contributia variatiei stocurilor, componenta cu un continut economic limitat, este evaluata a fi negativa, de o magnitudine
ridicatd pe parcursul anului 2023, sugerand incertitudini cu privire la structura cresterii PIB si revizuiri viitoare posibil
importante ale seriilor de date.
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in usoara accelerare), in timp ce aportul FBCF va fi probabil mai redus fata de anul
trecut, insa in continuare robust (sub ipoteza atragerii de fonduri europene, dar si
de investitii straine directe). Exporturile nete sunt evaluate a fi avut pe ansamblul
anului 2023 o contributie pozitiva la cresterea PIB (caz singular in ultimul deceniu),
insa aceasta este proiectata sa redevina usor negativa incepand cu anul 2024,

pe fondul unei dinamizari a importurilor de bunuri si servicii pand in apropierea
dinamicii anuale proiectate a exporturilor.

Dinamica medie anuala a PIB potential este proiectata la valori robuste pe parcursul
intervalului de proiectie, in usoara accelerare in anul curent, in special pe seama
acumularii de capital. Insa, comparativ cu Raportul precedent, ritmul de crestere a
indicatorului a fost reconfigurat usor in sens descendent, preponderent la orizonturile
mai indepdrtate ale intervalului de prognoza.

Pe fondul performantei notabile din ultimii ani a investitiilor in economia nationalg,
precum si al anticiparii continudrii parcursului rezilient al acestora, stocul de capital
va rdmane principalul determinant al cresterii PIB potential. In acest context, un rol
decisiv revine atat investitiilor straine directe, cat si fondurilor europene, surse
importante de finantare a formarii brute de capital fix. In ceea ce priveste atragerile
aferente programului ,Next Generation EU”, acestea prezintd, insa, o serie de riscuri
in calea derularii fara sincope si a finalizarii pana la orizontul anului 2026, date fiind in
special intarzierile consemnate péana la acest moment in absorbtia sumelor din cadrul
programului. in paralel, o dinamica alerta a investitiilor conduce si la eficientizarea
suplimentara in utilizarea factorilor de productie, reflectata sub forma unei contributii
insemnate atribuite productivitatii totale a factorilor (trendul TFP). Aportul fortei

de munca este anticipat a ramane pozitiv (dar

Grafic 4.7. Gap-ul PIB semnificativ mai redus comparativ cu cel al celorlalti

3 % fata de PIB potential

doi factori), reflectand pe de o parte, perspectivele

de consolidare a numarului de angajati, iar pe de

alta parte, anticiparea unor evolutii demografice
nefavorabile in Romania’#, in particular, ritmul destul
de alert de diminuare a populatiei in varsta de munca.
La adresa PIB potential raman relevante efectele
adverse persistente declansate de cresterile preturilor
materiilor prime, precum si tensiunile geopolitice
care genereaza incertitudini cu privire la functionarea
fara sincope a lanturilor de productie si distributie
internationale.

Panta descendenta a gap-ului PIB evaluata pentru
anul 2023 (la finalul cdruia indicatorul se pozitioneaza

LW N L 0 W N L unom N 1 1 m vl laovaloareapropiatd de cea din Raportul precedent’?)
2023 2024 2025 continua si in 2024, insd intr-o maniera notabil
Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS mai atenuata fata de Raportul anterior. Astfel, la finalul
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Totusi, acestea ar putea fi atenuate in eventualitatea inregistrarii unor fluxuri nete favorabile in ceea ce priveste migratia
fortei de munca.

Fata de Raportul precedent, profilul recent al deviatiei PIB este mai putin volatil, in principal pe seama revizuirii datelor
statistice oficiale si a reestimarii impactului determinantilor fundamentali.
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acestui an indicatorul este proiectat la o valoare usor pozitiva (fata de una marginal
negativa in evaluarea trecuta). Ulterior, pe parcursul anului 2025, progresul
suplimentar in ceea ce priveste corectia cererii excedentare ar urma sa fie extrem

de redus (Grafic 4.7)S.

Valorile persistent pozitive pe termen mediu ale gap-ului PIB sunt determinate in
principal de revizuirea impactului asupra economiei din partea impulsului fiscal,
atat pentru anul curent, cat si pentru cel urmator, reflectand materializarea unor
riscuri privind politica fiscala si cea de venituri evidentiate in precedentul Raport,
in special cresterile consistente, deja anuntate, ale pensiilor. Din setul factorilor
fundamentali ai deviatiei PIB, similar proiectiei precedente, politica monetara

isi mentine, pe parcursul intregului interval de prognoza, caracterul contraciclic,
iar deficitul de cerere externa (cu impact in sensul reducerii gap-ului PIB intern)
este evaluat a se resorbi treptat pana la orizontul prognozei.

Componentele cererii agregate

Ulterior incetinirii de ritm din anul precedent, cresterea consumului final este evaluata
a cunoaste o revenire pe parcursul intervalului de prognoza”. Evolutia componentei
este sustinutd de avansul alert al venitului disponibil real, ce beneficiaza atat de
masurile adoptate de autoritdti in vederea impulsionarii veniturilor populatiei’,
precum si de reducerea graduala a inflatiei pe parcursul intervalului de proiectie.
Totusi, la adresa evolutiei consumului final rdman relevante o serie de incertitudini
asociate efectelor persistente ale razboiului din Ucraina, precum si altor factori de risc
interni si externi, atat de ordin economic, cat si geopolitic.

Formarea bruta de capital fix este proiectata a evolua cu ritmuri medii anuale robuste
pe intreg intervalul de prognoza (superioare celor ale consumului), sub rezerva
continuarii atragerii de fonduri europene din surse multiple, a derularii in maniera
integrala de catre autoritati a proiectelor investitionale bugetate si a dinamizarii
activitatii interne si externe. Totusi, comparativ cu dinamica din anul 2023, ritmul
componentei este anticipat a fi usor mai temperat, perspectivele privind traiectoria
indicatorului fiind strict conditionate de increderea mediului investitional. Un rol
esential in procesul de finantare a investitiilor revine programului ,Next Generation EU”,
al carui progres treneaza in termeni de implementare efectiva a fondurilor atrase,

in conditiile posibilitatii utilizarii alocarilor numai pana la finalul anului 2026. Totodata,
dinamica FBCF ar putea fi grevata si de eventuale diminuari sau ajustari de catre
companiile private ale resurselor financiare destinate investitiilor, inclusiv ca urmare

a inaspririi conditiilor de creditare si a reformelor fiscale ce implica o serie de cresteri
ale gradului de impozitare, masuri incluse in pachetul de consolidare fiscala adoptat

in ultima parte a anului 2023.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimata de cele ale cererii interne (cea mai
ridicata provenind, pe ansamblul intervalului de prognoza, din partea consumului individual al gospodariilor populatiei),
in timp ce gap-ul agregat al exporturilor nete este negativ (in principal pe seama celui al importurilor de bunuri si servicii).

Totusi, pentru anul 2024, studiul EY Consumer Index (decembrie 2023) relevd o anumita tendintd de cumpétare in comportamentul
consumatorilor in vederea adaptarii la cresterea costului vietii, la care se adauga cresterile taxelor si impozitelor din acest an.

Printre masurile intrate in vigoare de la 1 ianuarie 2024 se numadrd: (i) majorarea alocatiilor, a punctului de pensie si a
pensiei minime; (i) majorarea salariilor angajatilor din sectorul public, urmaté de o indexare suplimentara in luna iunie.
Alte masuri anticipate, cu impact pe intregul interval de prognoza, sunt majorarea salariului minim pe economie (de la
1 iulie 2024), recalcularea pensiilor (incepand cu 1 septembrie 2024) si distribuirea de carduri sociale.
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Pe parcursul acestui an, fluxurile comerciale sunt anticipate a cunoaste o redresare,
revenind la ritmuri anuale robuste. Totusi, acestea continua sa se plaseze sub spectrul
incertitudinii inca ridicate de la nivel global. Exporturile de bunuri si servicii ar putea fi
afectate de potentiale socuri ale preturilor materiilor prime, precum si de eventuale
reacutizari ale blocajelor in lanturile globale de aprovizionare, inclusiv pe fondul unor
posibile escaladari ale tensiunilor din Orientul Mijlociu si al unor conditii meteorologice
extreme (precum fenomenul E/ Nifio). Acestea ar putea avea un impact semnificativ
asupra logisticii aferente transporturilor comerciale si implicit a preturilor de la nivel
global. Tn acelasi timp, dinamica costurilor unitare cu forta de munca este anticipata

a se mentine relativ ridicata in 2024 (desi la valori inferioare maximului local atins

in 2023), evolutie de natura a afecta negativ competitivitatea prin pret a produselor
romanesti. Cresterea ULC este prognozatd a se atenua totusi treptat pe termen mediu,
pana la orizontul prognozei, inclusiv pe fondul imbunatatirii dinamicii productivitatii
muncii, variabila ce ar putea beneficia de pe urma ritmului investitional robust,

de exemplu prin fructificarea fondurilor europene. Dupa reducerea din anul 2023,
dinamica importurilor de bunuri si servicii este prognozata a se redresa, reflectand
evolutiile componentelor cererii interne si, respectiv, dinamica exporturilor.

Ulterior unei reduceri relativ ample anticipate pentru anul 2023 (aproximativ 2 puncte
procentuale de PIB), deficitul de cont curent este prevazut a-si continua tendinta de
ajustare si in acest an, insa intr-un ritm considerabil mai atenuat. In schimb, in anul 2025,
deficitul de cont curent este prognozat a-si intrerupe temporar corectia, reflectand
trenarea anticipatd a procesului de consolidare fiscald. In acest context, gradul de
finantare a deficitului de cont curent prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie
externd, este evaluat a se inscrie pe o traiectorie descendenta pe parcursul intervalului
de proiectie. In cazul transferurilor de capital, se prefigureaza evolutii mai modeste,
odata cu finalizarea cadrului financiar multianual 2014-20207° si posibila persistenta a
unui progres lent al absorbtiei fondurilor ,Next Generation EU”, partial contrabalansate
de imbunatatirea, pe termen mediu, a absorbtiei aferente cadrului financiar multianual
2021-2027. In plus, cadrul macroeconomic international relativ fragil, aflat sub spectrul
amplificarii recente a tensiunilor geopolitice, precum si dezechilibrele gemene
persistente din economia Romaniei sunt de natura sa conduca la incetiniri ale intrarilor
de investitii directe. Totusi, acestea sunt anticipate a ramane (exprimate in valori
nominale absolute) la niveluri superioare celor din 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 al prognozei prevede accentuarea caracterului restrictiv al
conditiilor monetare reale in sens larg pe parcursul anului curent si mentinerea

7% Intréri moderate din cadrul financiar multianual 2014-2020 sunt anticipate si pe parcursul anului 2024, in baza cererilor de

plata transmise in 2023, ultimul an de cheltuieli eligibile. Evolutii similare au fost observate si in cazul cadrului financiar
multianual 2007-2013.
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acestui trend inclusiv in a doua parte a intervalului de prognoza. Aceasta dinamica va
avea loc pe fondul propagadrii graduale in economie a deciziilor de politica monetara
ale Consiliului de administratie al BNR, menite sd favorizeze readucerea durabila a
ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice

sustenabile.

Grafic 4.8. Variatia trimestriald a cursului
de schimb efectiv

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

v | Il il Y | Il Il v

2022 2023

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

variatia trimestriala a cursului real efectiv (sc.dr.)

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR
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In structura conditiilor monetare in sens larg,
influentele stimulative ale ratelor reale ale dobanzilor
in lei la creditele noi si la depozitele noi la termen
sunt anticipate a se resorbi treptat, ajungand cumulat
la valori cvasineutre spre finele intervalului proiectiei.
Acest parcurs reflecta transmisia deciziilor de

politicd monetara in dinamica ratelor nominale ale
dobanzilor, simultan unei tendinte descendente
asociate anticipatiilor inflationiste. Cursul de schimb
real efectiv (Grafic 4.8) este preconizat sa exercite,
prin intermediul canalului exporturilor nete, un efect
restrictiv pana la orizontul proiectiei. Aportul cursului
de schimb real efectiv este evaluat in contextul
continuarii tendintei de apreciere in termeni reali

a monedei nationale, asociatd efectului dominant

al pozitionarii ratei interne a inflatiei peste cea a
partenerilor comerciali.

La randul sdu, efectul de avutie si de bilant se va

mentine la valori restrictive, in usoara atenuare pe parcursul intervalului de proiectie.
In structura, dinamica acestuia reflecta in principal tendinta de scidere a ratei reale

a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni), pe fondul reducerii treptate a ratei nominale,
cu o influenta partial contrabalansata de scaderea anticipatiilor privind inflatia

din zona euro. Totodata, prima de risc suveran este proiectata sa exercite un impact
restrictiv, gradual mai accentuat pe parcursul urmatoarelor trimestre, evolutia
variabilei reflectand in principal dezechilibrele asociate deficitelor gemene din
economie. 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 ratei anuale a inflatiei se prefigureaza a ramane inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria redata in scenariul de baza, in contextul
pluralitatii factorilor adversi potentiali de natura ofertei (Grafic 4.9). in actuala
conjunctura, odata cu accentuarea focarelor de tensiuni geopolitice, riscurile provenind
din astfel de surse, cu o tractiune preponderent inflationista, s-au amplificat
considerabil. Presiuni in sens descendent ar putea fi insa ocazionate de o slabire

a activitatii economice de la nivel global.
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Grafic 4.9. Intervalul de incertitudine asociat Pana in prezent, consecintele economice ale
proiectiei inflatiei din scenariul de baza conflictului din Orientul Mijlociu au fost limitate.

Totusi, implicarea recenta a unor actori non-statali

%, sfarsit de perioada
(de exemplu, rebelii Houthi din Yemen) si eventuale

12

10 noi amplificari ale tensiunilor din zona ar putea avea

8 consecinte relativ ample. Astfel, atacurile din Marea
6 Rosie, zond importantd de tranzit intre Asia si Europa
4 (prin Canalul Suez), au condus deja la unele
—— ) reconflgurarl aIe. r'l'JteIor tradl’;lo.nal'e de tra.nsport.
" deinflatie: 2,5% +1 pp . In cazul prelungirii acestor tensiuni, costurile
ComoN MmN m N suplimentare suportate de companii, precum si
2024 2025 logistica ingreunata s-ar putea translata in preturi
interval de incertitudine finale mai ridicate ale bunurilor, implicit la noi puseuri

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

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de

inflationiste. In paralel, nu este exclus nici riscul unei
eventuale blocari a Stramtorii Ormuz, nod critic

prognozd ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR pentru tranzitul a peste 20 la suta din volumul de

din perioada 2005-2023. Magnitudinea erorilor de prognoza L .

este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera. petrol consumat zilnic pe plan global, eveniment
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR care ar perturba serios buna functionare a pietelor
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energetice si ar exercita o tractiune inflationista
ampla, in special prin cotatii in crestere ale petrolului.

Riscuri in sus la adresa preturilor bunurilor energetice sunt atribuite si modului

de implementare a politicilor ce au ca scop combaterea schimbadrilor climatice.

Surse de risc conturate recent privesc deciziile autoritatilor americane, cu posibile
efecte adverse asupra volumului exporturilor de gaze naturale lichefiate, utilizate
inclusiv pentru a reduce dependenta economiilor europene de importurile de gaze
din Rusia. Pe plan intern, noi turbulente pe pietele de energie ar fi temporar atenuate
de valabilitatea, pana la 31 martie 2025, a schemei de compensare si plafonare a
preturilor la energia electrica si gazele naturale. Cu toate acestea, in functie de natura
si magnitudinea unui eventual soc advers de pe pietele energetice, mentinerea in
vigoare, pana la termen, a acestei scheme ar putea sa genereze majorari ale cheltuielilor
compensatorii necesare a fi decontate de autoritati si punand presiune asupra
parametrilor curenti ai schemei de compensare.

Socuri negative de oferta ar putea proveni inclusiv din surse independente de
evolutia conflictelor geopolitice. Noi sincope in lanturile globale de valoare adaugata
ar putea fi determinate de conditii meteorologice adverse, in special in eventualitatea
unei incidente sporite a fenomenelor extreme. Astfel, prezinta o relevanta sporita
persistenta si intensitatea fenomenului E/ Nifio, cu potentiale efecte adverse

asupra productiei de alimente. Pe termen mai lung, riscuri sunt asociate si schimbarilor
climatice si, respectiv, masurilor de combatere a acestora. Eventuale politici industriale
mai restrictive care sa vizeze o tranzitie verde derulata intr-un ritm accelerat sunt

de natura sa imprime, de asemenea, un trend inflationist mai accentuat.

In paralel, posibilitatea materializarii unor presiuni dezinflationiste asociate factorilor
de natura cererii este in crestere. Odata cu intensificarea tensiunilor si aparitia unor
noi nuclee de riscuri geopolitice, incertitudinea cu privire la perspectivele globale
este de asteptat sa creascd, avand drept consecinta posibila o franare a activitatii
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economice. In acest sens, evolutii economice anemice, precum cele consemnate
recent in Germania, principalul partener comercial al Romaniei, s-ar putea prelungi
pe perioade mai lungi de timp, vulnerabilizand inclusiv cresterea economica din
Romania. Un alt canal care ar putea implica comprimari ale cererii agregate este cel
al unor noi fragmentdri ale comertului international, indeosebi in cazul exacerbarii
tensiunilor sino-americane. In ansamblu, dat fiind contextul economic international
fraqgil, decisiva va fi, ca reactie la eventuale socuri de amploare, inclusiv calibrarea
viitoare a politicii monetare de catre principalele banci centrale si de cétre cele

din regiune.

Pe plan intern, conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri ramane o sursa
considerabild de incertitudine la adresa perspectivelor privind inflatia, avand in
vedere plasarea recenta a cuantumului deficitului bugetar la niveluri care fac
improbabila incadrarea acestuia in tintele initiale din cadrul procedurii de deficit
excesiv. Pe termen mediu, o eventuald insuficienta a masurilor de consolidare deja
legiferate ar putea reclama introducerea unui nou pachet de ajustare, posibilitate
avuta in vedere si de autoritati. Acest risc s-a amplificat considerabil ulterior adoptarii
noii legi a pensiilor, recalcularea acestora implicand un efort bugetar de amploare.
Totusi, la acest moment, natura, magnitudinea si aplicabilitatea unor noi masuri sunt
necunoscute si, implicit, acest fapt induce un grad semnificativ de incertitudine
asupra evolutiei viitoare a ratei anuale a inflatiei in raport cu traiectoria din scenariul
de baza. In schimb, in anul 2024, dat fiind calendarul electoral incarcat, persista riscul
adoptdrii de noi masuri expansioniste, cele mai relevante fiind, probabil, cele din plan
salarial, care ar putea implica noi relaxdri ale constrangerilor bugetare raportat la
traiectoriile prevazute in cea mai recenta versiune a Strategiei fiscal-bugetare.

Sincope in derularea intr-o maniera ordonata a corectiei fiscale ar putea avea
implicatii adverse asupra ratingului suveran, putand complica ajustarea in maniera
ordonata a dezechilibrelor macroeconomice, inclusiv prin puseuri inflationiste
determinate de eventuale ajustari compensatorii realizate prin intermediul cursului
de schimb. Totodata, regulamentele aferente Politicii de coeziune 2021-2027 si
Mecanismului de redresare si rezilienta prevad posibilitatea unor suspendari partiale
ale fondurilor europene virate statelor membre in eventualitatea in care acestea

nu au adoptat masuri efective de corectie a deficitului excesiv. In acest context,
incertitudini sunt atribuite inclusiv implicatiilor noii configuratii a cadrului de
guvernanta economica® asupra procedurii de deficit excesiv aplicate Romaniei,
revizuirea regulilor fiscale ale UE fiind convenita la finele anului 2023 in cadrul
reuniunii Consiliului UE pentru Afaceri Economice si Financiare (ECOFIN).

Eficacitatea masurilor fiscale adoptate de autoritati depinde totodata de comportamentul
de ajustare a agentilor economici la setul de masuri implementate. Depinzand

de momentul din cadrul ciclului economic in care sunt promulgate diversele

masuri fiscale, de natura acestora (impozite directe, impozite indirecte, masuri de

Procesul legislativ referitor la noile reguli fiscale va fi incheiat dupa negocierile cu Parlamentul European. In timp ce pragurile
privind nivelul deficitului (3 la suta din PIB) si al datoriei publice (60 la sutd din PIB) sunt mentinute, la fel intdmplandu-se cu
cerinta unei ajustari structurale minime de 0,5 la suta din PIB in situatia de deficit excesiv, noul cadru de guvernanta pune
accent asupra sustenabilitatii datoriei publice. Statele membre vor transmite Consiliului planuri bugetar-structurale pe
termen mediu (pentru o perioada de 4 ani, cu posibilitatea extinderii la 7 ani), calibrate in vederea respectarii unui indicator
privind cheltuieli nete.
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rationalizare a cheltuielilor bugetare samd), precum si de perioada de timp pe care

se aplica, acestea ar putea influenta in mai mica sau, dupa caz, in mai mare masura,
evolutia unor variabile-cheie care sunt prezente si in scenariul de baza al proiectiei
(crestere economic, inflatie, curs de schimb samd). In perioada recenta, un exemplu
se referd la schema de plafonare a adaosului comercial pentru alimentele de baza,

in contextul in care prelungirea recenta a acesteia®' ar putea implica un tipar potential
diferit de acomodare a acestor masuri din partea mediului de afaceri (in special din
partea marilor retaileri) fata de cel din perioadele anterioare.

Evolutiile viitoare ale pietei muncii si-au sporit importanta. Nu sunt excluse dinamici
salariale mai alerte in sectorul public comparativ cu cele din scenariul de baza

pe fundalul intensificarii, in contextul anului electoral, a revendicarilor salariale.
Acomodarea unor cresteri salariale mai ample fata de cele anticipate la acest moment
si vizand categorii mai extinse ale fortei de munca ar fi de natura sa induca si o serie
de efecte de demonstratie catre sectorul privat. in plus, incertitudini sunt atribuite si
etapizarii viitoare a cresterilor salariului minim, reper important in calibrarea politicilor
salariale din mediul privat, in contextul implementarii graduale a Directivei UE 2022/2041
privind salariul minim adecvat in UE. Pe termen mediu, isi mentin potentialul de risc
ridicat si aspectele care privesc deficientele structurale persistente ale pietei muncii,
nefiind excluse cresteri ale neconcordantei intre cererea si oferta de forta de munca,
in special pe segmentele ce implica o calificare profesionala ridicata, evolutii cu
potential inflationist apreciabil.

81 in sedinta de Guvern din data de 31 ianuarie 2024, a fost adoptatd OUG privind prelungirea cu doua luni a schemei de

plafonare a adaosului comercial, ai carei parametri au fost de asemenea modificati.
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Abrevieri

BCE
BIM
BM

CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
Fed
FOMC
IAPC
IFN
INS
IPC
IRCC
ISD
VU
LFO
MADR
MF
ON
PIB
PFA
PNRR
RMO
ROBOR
TFP
TVA
UE
VAB
3M
12M
3Y

5Y
10Y

Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

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

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

indicele armonizat al preturilor de consum

institutii financiare nebancare

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
investitii straine directe

indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale

Ministerul Finantelor

overnight

produsul intern brut

persoana fizica autorizata

Planul National de Redresare si Rezilienta

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
productivitatea totala a factorilor de productie

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea adaugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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