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Rata anuala a inflatiei IPC a urmat o tendinta descendenta in cea mai mare parte a anului 2024;
tendinta s-a temperat insa puternic in T3 si chiar s-a inversat temporar in T4
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Determinantii inflatiei in 2024

Evolutii favorabile pentru majoritatea cotatiilor

Schimbari legislative care au permis ajustari descendente

ale preturilor la gaze naturale si electricitate

Disiparea presiunilor inflationiste din partea socurilor

anterioare de oferta si a preturilor importurilor
Seceta severa si caldura excesiva din timpul verii:
N Scaderea randamentelor pentru majoritatea culturilor

N Majorarea cererii de electricitate, simultan cu restrangerea

productiei
Rate Tnalte ale ULC si evolutie robusta a consumului
Excedent de cerere agregata, dar in restrangere

Modificari fiscale introduse in ianuarie 2024: cresterea cotei

TVA si a accizelor pentru unele bunuri si servicii



Combustibilii si alimentele procesate au determinat cresterea inflatiei la final de an

contributii, pp
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Pretul carburantilor s-a majorat ca urmare a cresterii cotatiilor petrolului si a aprecierii dolarului SUA;

modificari benigne, deocamdata, la nivelul celorlalte componente energetice
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variatie anuala, %
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Energie electrica si gaze naturale
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a stagnat in T4 la nivelul de la finele T3,
ca urmare a contributiei in crestere a segmentului alimentelor procesate si a dezinflatiei lente a celorlalti subindici

Componentele inflatiei de baza (CORE2 ajustat) Rata anualizata a inflatiei de baza
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Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimari BNR
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Seceta si temperaturile ridicate au afectat recolta agricola pe plan intern si regional, antrenand ajustari ascendente
ale cotatiilor unor marfuri agroalimentare, cu efect asupra preturilor de productie din industria de profil
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Sursa: Banca Mondiald, FAO, INS, calcule BNR
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Cotatiile marfurilor

Preturile productiei industriale
agroalimentare

pentru piata interna
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Scaderea dinamicii anuale a preturilor bunurilor nealimentare a continuat sa fie lenta,
in contextul evolutiei mai putin favorabile a inflatiei importate

Indicii valorii unitare aimporturilor

Alte masuri folosite ca proxy pentru preturile de import

variatie anuala, medie 3 luni, %
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Dinamica anuala a preturilor serviciilor de piata s-a temperat,

dar costurile salariale continua sa exercite presiuni

Inflatia pe segmentul serviciilor de piata (structura armonizata)
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Tendinta usoara de detensionare a pietei muncii, intrerupta, probabil temporar, in T4 2024

Fortade munca Cerereade fortade munca

variatie anuala, % %, s.a. %, s.a. %, s.a.
: ’ ’ 7 18 ’ 1,4
2 6 15 1,2
1 5 12 1,0
0 4 9 0,8
-1 3 6 0,6
-2 2 3 0,4

efectivul salariatilor din economie* deficitul de forta de munca
——rata somajului BIM (sc. dr,) - rata locurilor de munca vacante (sc. dr.)

-3 1 0 0,2
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*) oct.-nov. pentru T4 2024

Nota: Deficitul de forta de munca se referalaprocentul companiilorcare percep ca dificultatea de a gasi forta de munca reprezinta unfactorcare le limiteaza activitatea economica.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Dinamica anuala a ULC s-a mai temperat, insa valorile raman ridicate, procesul de ajustare fiind incetinit de
rigiditatile existente pe piata muncii (de ex. deficit de forta de munca, majorari repetate ale salariului minim)

Costurile unitare cu forta de munci Factori determinanti ai dinamicii salariale brute

contributii, pp variatie anuala, % contributii, pp variatie anuala, %, s.a.
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Sursa: INS, Eurostat, calcule, estimdri si prognoze BNR
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Excedentul de cerere agregata din economie a continuat sa se restranga;
asteptarile privind cresterea economica pe termen scurt sunt rezervate

Deviatia PIB

procente din PIB potential

-4
O O O O O I 1l 1 = N N N N Oh 0 N
T AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
OO0 0O 000000000 OO o o
N N NNNNRRRCRQQAQQQSN
< 4NN AN N NN "N
F bk FFFRFRFRFRFRFRFRFRFRFE
p) prognoza

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, Bloomberg, calcule si estimari BNR
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Corectie recenta a indicatorilor de incredere a consumatorilor si agentilor comerciali,
dupa cresterea robusta a consumului in anul 2024

Consumul populatiei

variatie anuala reala, % puncte, s.a.

mm consumul final al populatiei
cifra de afaceri - retail*

e salariul mediu net pe economie
=== asteptari privind vanzarile n retail (sold conjunctural, %)**

-12 -

*) cu exceptiacomertuluiauto
**) mediaultimelor 3luni pentruultimul moment

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR
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Credite noi

procente pe an miliarde lei
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Investitiile si-au temperat constant cresterea in 2024, o inversare a tendintei fiind putin probabila,
in contextul perspectivei rezervate a investitorilor asupra mediului de afaceri local

Influxuri de capital nepurtatoare
de dobanda

miliarde euro, sold

Formare bruta de capital fix

variatie anuala reala, %

54 20
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Sursa: INS, Eurostat Sursa: BNR
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Asteptari privind climatul de afaceri local
inurmatoarele 12 luni
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Sursa: Camera de Comert si Industrie Roméno-
Germand (AHK) — Business Outlook, toamna 2024
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Importurile si-au pastrat dinamica pozitiva, in asociere cu evolutia cererii interne, efectul negativ asupra cresterii
economice si a soldului contului curent fiind amplificat de persistenta performantei nefavorabile a exporturilor

Balanta comerciala Contul curent

variatie anuala reala (%) puncte procentuale 5 miliarde euro, sold 20

import de bunuri si servicii
- == cerereinterna

Sursa: INS, BNR
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de euro si primele de risc din regiune

I

Cursurile de schimb fata

Prime de risc
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Anticipatii de crestere a preturilor pe termen scurt; pe termen mediu, asteptarile privind inflatia s-au plasat marginal
sub limita superioara a intervalului tintei incepand cu T3 2024

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
75 _medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anuala, %, sf. per. 9
65 & - rata anuala a inflatiei peste 1 an 3
. ta anual a inflatiei peste 2 ani
— rata anuala a inflatiei peste 2 ani
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= constructii
45 6
35 5
25 4
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*) orizontde 3 luni

**) diferentaintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilor si cea a opiniilor
in sensul scaderii; plasareain interiorulbenzii de +5la sutd sugereaza o stabilitate apreturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari, calcule BNR
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Prognoza macroeconomica
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Coordonatele mediului extern

O Perspective mai putin favorabile privind cresterea economica UE efectiv in 2025

O Mentinerea reperelor temporale privind reincadrarea inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro (proxy pentru inflatia bunurilor

de consum din import) in tinta asumata de BCE, respectiv T4 2025
O Ritm mai alert (fata de Raportul precedent) pentru ciclul de relaxare al politicii monetare a BCE, pe fondul deciziilor deja adoptate

O Persista incertitudini semnificative privind evolutia pretului petrolului, in contextul tensiunilor geopolitice, al schimbarilor

structurale din activitatea economica globala si al tendintei de apreciere a dolarului SUA

procente dolari SUA/baril 1o USD/EUR _ 4 ¢
Ral noiembrie 2024
H Ral februarie 2025 74,6 1,12 12
4 74,6 732 711 80 1,11 1,03 1,05 ,
3 60 0,9
2,4 24
22 21 20 21 RAPE! 2,0
5 19 1,9 ’ ’ " 19 40 0,6
1,5 1,5 1,6 !
1,2
1 l 20 0,3
0 0 0,0
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, C.ursul nominal
UE efectiv* dinzona euro dinzona euro sortiment Brent mediu anual USD/EUR
(excl. produseenergetice) (sc.dr.)

*) indicator efectiv calculat utilizand structura exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Rata anuala a inflatiei IPC: mentinerea tendintei (general) descrescatoare pe parcursul anului curent,
urmata de stabilizarea in jumatatea superioara a intervalului tintei incepand cu trimestrul | 2026

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

O Fluctuatiile de ritm din prima parte a intervalului de ; 12
proiectie sunt generate de efecte de baza asociate | . o 11
’ : interval de incertitudine
socurilor din trecut (majorarile impozitelor indirecte | rata anual3 a inflatiei IPCdin rundaanterioars - 10
din ianuarie 2024, reducerile de preturi ale gazelor . interval de variatie asociat fintel
o ) ! tinta centrala anuald de inflatie (2,5% din 2013)

naturale si alimentelor neprocesate din T2 2024 etc.) | rata anual’ a inflatiei IPC 8

| 7

d Revizuirea ascendenta, pe parcursul anului curent, | 6

fata de valorile proiectate in Raportul anterior ' .

reflecta: 4

v' o serie de scumpiri neanticipate in cazul unor 3

componente exogene ale cosului la inceputul anului 2

(produse din tutun, produse cu preturi administrate, 1

0

preturi ale combustibililor)

. ] ) . . 2023 2024 2025 2026
v" evolutii recente mai nefavorabile decat se preconiza
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale

la nivelul indicatorului CORE2 ajustat a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2024.

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR
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rata dobanzii la depozitele interbancare plasate la 3 luni

rata dobanzii de politica monetara (% p.a., eop)

=== |PCvariatie medie/an

e |PC — variatie anuala

a

7

7

Sursa: website-uri banci centrale, institute nationale de statistic
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Rata inflatiei si rata dobanzii de politica monetara in plan regional

T e T oo

Rata dobanzii Rata dobanzii
(voy eop) (medle) (maX-) PM (eop) (yoy eop) (medle) (max.) PM (eop)
2021 6,6 3,8 6,6 3,75 2021 86 51 86 1,75
2022 15,8 15,1 18,0 U 2022 16,6 14,4 17,9 6,75
2023 6,9 10,7 17,5 6,75 2023 6,2 11,4 18,4 575
2024 3,0 2,4 30 4,0 2024 4,7 3,6 5,0 35,75
2025 ian. 3,75*% 2025 ian. 53 5,75
B s s
Rata dobanzii IPC IPC IPC Rata dobanzii
(yoy eop) (medle) (max.) PM (eop) (yoy eop) (medie) (max.) PM (eop)
2021 7.4 51 7,4 2,40 2021 8,2 5,0 8,2 1,75
2022 24,5 14,5 245 13 2022 16,4 13,7 16,8 6,75
2023 5,5 17,6 25,7 10,75 2023 6,6 10,5 15,5 7
2024 4,6 3,7 4,6 6,50 2024 5,1 5,6 7,4 6,50
2025 ian. 5,5 6,50 2025 ian. 4,95 6,50

*) din 7 februarie

Sursa: website-uri banci centrale, institute nationale de statistica
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Tn urmatorii doi ani, principala contributie dezinflationista este atribuita evolutiei ratei inflatiei CORE2 ajustat

~puncte procentuale, sfarsit de perloada

6
5
3,8%
) S %
: ——
2
1
0
-1 :
2024 3 2025 2026
componenta energie electrica si gaze naturale -0,4 0,1 0,0
energetica m combustibili 0,5 5 0,3 0,2
W preturi LFO 0,5 § 0,3 0,4
preturi administrate* 0,3 3 0,3 0,3
| i E
r.)rovduse.dln t“tf’n 0,7 ] 0,4 0,3
si bauturi alcoolice ]
B CORE2 ajustat 3,5 § 2,3 1,8
& inflatia IPC (%) 51 ] 3,8 3,1

*) exclusiv energie electrica si gaze naturale

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR. Valorile prezentate sunt rotunjite la o zecimala.
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat: mentinerea traiectoriei continuu descrescatoare,
dar la niveluri superioare celor din Raportul precedent, pana la finele anului 2025

O Traiectoria continuu descendenta va fi sustinuta de corectia Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

graduala a asteptarilor privind inflatia, ... %, sfarsit de perioads

O ... de reducerea presiunilor din partea preturilor bunurilor Ral noiembrie 2024

8,4 — Ral februarie 2025

din import, ...

O ... precum si de preconizarea aparitiei unui deficit de cerere

in economie inca de la inceputul acestui an, in contextul
masurilor recente de consolidare fiscala adoptate de
autoritati

O Revizuirea ascendenta a prognozei pana la finele anului
curent reflecta accentuarea unor presiuni recente pe
segmentul alimentar, ...

O ... precum si mentinerea presiunilor inflationiste inca ample

provenind din partea costurilor cu forta de munca T4 T4 T4 T4
2023 2024 2025 2026

Sursa: INS, prognoze BNR
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Componentele exogene ale inflatiei: revizuire ascendenta a contributiei la inflatia IPC
in decembrie 2025, de altfel, principala sursa a reevaluarii ratei inflatiei la acest orizont

d Contributiile la rata anuala a inflatiei IPC:

v' 1,5 pp in decembrie 2025 (+0,3 pp)

v" 1,3 pp in decembrie 2026

A\ Scumpiri neanticipate pe segmentul produselor

din tutun si apa, canal, salubritate la inceputul
anului curent

A\ Traiectorie superioara a preturilor la combustibili
(majorare sezoniera, peste asteptari, a pretului
lemnelor de foc; deprecierea leului in raport cu
dolarul SUA)

WV Evolutie mai favorabil3 a preturilor LFO

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatia anuala a preturilor combustibililor

%, sfarsit de perioada

Ral noiembrie 2024
— Ral februarie 2025

O N B O 00
o

T4 T4 T4 T4
2023 2024 2025 2026

Variatia anuala a preturilor administrate*

%, sfarsit de perioada

20
Ral noiembrie 2024 16
— Ral februarie 2025 12
8
\ o o [
0
T4 T4 T4 T4
2023 2024 2025 2026

*) exclusiv tarife energie electrica si gaze naturale

Sursa: INS, prognoze BNR
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Deviatia PIB este preconizata a intra in teritoriul negativ incepand cu trimestrul | 2025,
in contextul masurilor de consolidare fiscala adoptate de autoritati

Deviatia PIB
% din PIB potential 15
O Totodata, efecte restrictive vor fi 10
resimtite si din partea cererii externe, Ral februarie 2025
. . . v = Ral noiembrie 2024
care se mentine deficitara, ... 05
... precum si a conditiilor monetare
e
reale in sens larg (cu un impact 0.0
restrictiv in diminuare graduala)
-0,5
-1,0
T4 T4 T4 T4
2023 2024 2025 2026

Sursa: estimdri si prognoze BNR
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FA

Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei \/
——

Evolutii din mediul extern:

trenarea redresarii activitatii economice
usoara detensionare a conflictului geopolitic in Orientul Mijlociu |
implementarea, la nivel european, a Planurilor bugetar-structurale nationale pe termen mediu

decizii de politica monetara ale BCE si Fed si atitudinea bancilor centrale din regiune

Preturile materiilor prime, ale bunurilor intermediare si finale (indeosebi componente energetice si bunuri alimentare):

noi coordonate in cazul schemei privind plafonarea preturilor la energie electrica si gaze naturale

efecte ale intensificarii protectionismului comercial

noi socuri de natura ofertei in contextul tensiunilor geopolitice: 1
* traiectoria viitoare a cotatiilor petrolului, inclusiv in conditiile sanctiunilor aplicate Rusiei

* intreruperi ale tranzitului de gaze naturale din Rusia prin Ucraina, suprapuse conditiilor structurale care determina cresteri ale pretului gazelor

* sincope in rutele traditionale de transport

fenomene meteorologice extreme si costuri asociate tranzitiei spre o economie verde

Politica fiscala si cea a veniturilor:

posibile initiative cu caracter expansionist

etape viitoare ale procesului de consolidare fiscala, data fiind esalonarea ajustarilor pe o perioada de sapte ani 11
neatragerea fondurilor europene in volumele si la termenele stabilite

comportamentul de ajustare a agentilor economici la masurile adoptate

Piata muncii:

dinamici viitoare ale salariilor 1 t

pe termen mediu, eventuala amplificare a deficientelor structurale
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3,

50

4,5

4,0

3,5

3.0

2023 2023 2023

Evaluarea acuratetei prognozelor pentru rata anuala a inflatiei IPC in decembrie 2024

Rata anuala a inflatiei IPCin decembrie 2024:
valori prognozate vs. valoare inregistrata

procente
51
=== prognoze BNR
feb. mai aug.

Sursa: INS, prognoze BNR

valoare Tnregistrata

nov. feb.
2023 2024

Runda de prognoza

Descompunerea erorilor de prognoza pentru rata anuala a inflatiei IPC
in decembrie 2024 pe componente ale cosului IPC

10 puncte procentuale
! + supraestimare

0,5 - subestimare
-0,5 Y A
SN mem 04 0,2 0,3
-1,0 -0,8 ®
‘0,9 -019
-1,5
feb. mai aug. nov. feb. mai aug. nov.

2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024
Runda de prognoza

B preturi administrate* produse din tutun si alcool
preturi LFO B combustibili
energie electrica si gaze naturale CORE2 ajustat

® eroare de prognoza
*) exclusiv tarife energie electrica si gaze naturale

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR

(J Rata anuala a inflatiei pentru finele anului 2024 a fost subestimata pe parcursul rundelor de prognoza, tendinta caracterizand atat ansamblul
componentelor exogene ale cosului de consum, cat si indicele CORE2 ajustat
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Conditii meteo nefavorabile in a doua parte a anului 2024 (seceta prelungita)

Cresteri salariale in sectorul public, precum si ale transferurilor sociale pe parcursul anului 2024

Majorari de taxe si impozite

Reconfigurari ale schemei de sprijin vizand plafonari ale preturilor finale la energia electrica si gazele naturale
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

[ Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an

d Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 7,50 la suta
pe an si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50 la suta pe an

[ Mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
in lei si in valuta ale institutiilor de credit

*) sedinta din 14 februarie 2025
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

7 aprilie 2025
14 mai 2025°
8 iulie 2025

8 august 2025"

8 octombrie 2025
11 noiembrie 2025
19 ianuarie 2026
17 februarie 2026°

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

 Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — februarie 2025
(limba romana)

Q Sinteza Raportului asupra inflatiei — februarie 2025
(limba engleza)

[ Prezentarea Guvernatorului BNR (disponibila si in format video
la adresa www.youtube.com/bnrro)
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