BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

i
i

i

\

B

ya
IJ Ll

/4
i’ \/ / {
W 4 W

A

Raport asupra
inflatiel




Raport asupra inflatiei
August 2025

Anul XXI, nr. 81



NOTE

Unele dintre datele statistice au caracter provizoriu, urmand a fi revizuite
in publicatiile ulterioare.

Sursa datelor statistice utilizate |a realizarea graficelor si a tabelelor
a fost indicata numai atunci cand acestea au fost furnizate de alte institutii.

Toate drepturile rezervate.
Reproducerea informatiilor este permisa numai in scopuri educative si necomerciale
si numai cu indicarea sursei.

Banca Nationald a Romaniei
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
tel.: 021/312 43 75; fax: 021/314 97 52

ISSN 1582-2923 (versiune tiparita)
ISSN 1584-093X (versiune online)



Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei,
politica monetard implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei de tintire directa

a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul detine un rol esential,
principalul instrument utilizat in acest scop de Banca Nationala a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langd 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 trimestriald
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 prognoza -

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 informatiile statistice disponibile la momentul redactarii,
astfel incat perioadele de referintd ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 8 august 2025,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 29 iulie 2025.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC a urcat pana la 5,66 la suta in luna iunie, de la 4,86 la suta in
martie, depdsind cu 0,6 puncte procentuale nivelul anticipat in Raportul precedent.
Aceastd accelerare a fost determinata in principal de scumpirea considerabila a
legumelor si fructelor, pe fondul unor fenomene meteorologice extreme, in timp

ce persistenta inflatiei de baza la niveluri ridicate a fost sustinuta de cresterea
anticipatiilor pe termen scurt si de dinamica inca ridicata a costurilor unitare cu forta
de munca. In schimb, in trimestrul Il, contributia inflationista a deviatiei PIB la rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat a devenit cvasinula. Totodatad, preturile energiei au
consemnat variatii trimestriale negative, in contextul detensionarii pietei gazelor
naturale, al unei deprecieri a dolarului american fata de moneda locala si al scaderii
cotatiei petrolului Brent in intervalul aprilie-mai. Rata medie anuala a inflatiei IPC
calculata conform metodologiei nationale s-a mentinut in apropierea valorii de

5,1 la suta pe parcursul trimestrul Il, in timp ce inflatia armonizata (IAPC) a scazut fata
de luna martie cu 0,1 puncte procentuale, pana la 5,3 la sutd in iunie 2025. Procesul
de convergenta a indicelui armonizat catre media europeana a continuat intr-un ritm
lent, diferentialul ramanand la un nivel ridicat.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt scaderea pe parcursul trimestrului Il,
majorandu-se de la 5,2 la suta in luna martie la 5,7 la suta in iunie. Aceastd evolutie

a fost determinata de persistenta la niveluri ridicate a costurilor salariale, cu impact
in special in sectorul alimentar, care s-a confruntat in plus si cu majorari ale cotatiilor
unor materii prime - carne si lapte. Astfel, componenta alimentard a avut contributia
dominanta la accelerarea CORE2 ajustat, inregistrand o ratd anuala de 5,5 la suta

in luna iunie, un maxim al ultimului an si jumatate, cu 1 punct procentual peste
nivelul din luna martie. Bunurile nealimentare au inregistrat o usoara decelerare a
ritmului anual, 5,1 la suta in iunie, respectiv -0,3 puncte procentuale fata de martie,
iar serviciile au accelerat cu 0,3 puncte procentuale, atingand 6,6 la sutg; nivelurile
celor doi subindici raman ridicate din perspectiva istorica, alimentand anticipatii
inflationiste persistente pe termen scurt si mediu. Deprecierea leului fata de euro

a generat presiuni suplimentare asupra preturilor unor servicii cotate in valuta si
asupra unor categorii de bunuri achizitionate din import.

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

s-a diminuat, pana la 8,4 la suta in trimestrul |, dupa doi ani in care a inregistrat ritmuri
de crestere de doud cifre. Un aport important la evolutie I-a avut productivitatea
muncii, in principal pe seama reducerii populatiei ocupate; remunerarea pe salariat

a consemnat o diminuare a variatiei anuale pana la 13,8 la sutd, de la 14,7 la suta

la finalul anului 2024. In schimb, rata anual& de crestere a costului salarial unitar

din industrie a urcat pana la 16 la suta in trimestrul 1 2025, de la 10,5 la suta in
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trimestrul IV 2024. Accelerarea a fost imprimata de cresterea salariului minim la
inceputul anului, dar si de eliminarea facilitatilor fiscale in industria alimentara, unele
companii compensand partial efectul negativ al acestei masuri asupra salariului net
al angajatilor prin cresterea nivelului brut. Intervalul aprilie-mai a fost caracterizat

de o temperare a dinamicii anuale a costului salarial unitar pana la 12 la suta, aceasta
evolutie fiind datorata manifestarii unui efect de baza favorabil in luna mai 2025.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 16 mai 2025, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea

ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la sutd pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 5,50 la suta pe an in

cazul celei de depozit sila 7,50 la suta pe an in cazul celei de creditare (Lombard).

Pe ansamblul trimestrului | 2025, rata anuala a inflatiei se redusese mai putin decat
s-a anticipat, in conditiile in care scaderile de dinamica consemnate in acest interval
pe segmentele combustibili si produse din tutun, impreuna cu cele de la nivelul
subcomponentelor non-alimentare ale inflatiei de baza, fusesera contrabalansate
partial ca impact de accelerarea cresterii preturilor energiei, preturilor administrate

si a preturilor alimentelor procesate. La randul ei, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
isi reluase descresterea in trimestrul | 2025 intr-un ritm mai lent decat cel previzionat,
coborand in martie la 5,2 la sutd, de la 5,6 la suta la finele anului 2024. In sensul
descresterii actionau efectele de baza dezinflationiste de la nivelul subcomponentelor
non-alimentare si scaderea dinamicii preturilor importurilor, in timp ce influente
notabile de sens opus veneau din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare,
precum si din transferarea treptata asupra unor preturi de consum a costurilor
salariale crescute, inclusiv pe fondul cotelor ridicate ale asteptarilor inflationiste pe
termen scurt.

Incertitudini crescute continuau sd fie asociate conduitei viitoare a politicii fiscale si

a celei de venituri, date fiind, pe de o parte, executia bugetara din primele trei luni
ale anului, iar pe de alta parte, cerinta consolidarii bugetare in conformitate cu Planul
bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura de
deficit excesiv. Incertitudini si riscuri mari decurgeau si din evolutia viitoare a preturilor
energiei si alimentelor, corelata in mare masura cu miscarea cotatiilor materiilor prime,
precum si din mdsurile de politica comerciala adoptate de state dezvoltate, cu potential
impact semnificativ asupra preturilor internationale ale unor bunuri intermediare si
finale. Incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice, implicit
a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, proveneau din mediul extern, in conditiile
prelungirii razboiului din Ucraina si a situatiei din Orientul Mijlociu, dar mai cu seama
in contextul incertitudinii si efectelor potential generate de politica comerciala a SUA
si de masurile adoptate ca raspuns de catre alte state, de natura sd afecteze mersul
economiei globale si al comertului international. Totodata, absorbtia si utilizarea
fondurilor europene, in principal a celor aferente programului,Next Generation EU’,
sunt esentiale pentru contrabalansarea, cel putin partiald, a efectelor contractioniste
ale consolidarii bugetare si ale conflictelor geopolitice/comerciale, precum si pentru
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realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice. Relevante
ramaneau, de asemenea, deciziile de politicd monetard ale BCE si Fed, precum si
atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuald a inflatiei se mentinuse in aprilie 2025 la 4,85 la suta (4,86 la suta

in martie) si a crescut in mai la 5,45 la sutd. Avansul fata de finele trimestrului | 2025

a fost rezultanta continuarii accelerarii cresterii preturilor alimentelor si a tarifelor la
energie electrica si gaze naturale, care a devansat consistent ca impact noile scaderi

de dinamicd consemnate pe segmentele combustibili si produse din tutun si la nivelul
subcomponentei marfurilor nealimentare a inflatiei de baza. Concomitent, rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat isi intrerupsese din nou trendul descendent, mdrindu-se la

54 la sutd in mai, de la 5,2 la sutd in martie, in conditiile in care influentele venite din
efecte de baza dezinflationiste si din scaderea dinamicii preturilor importurilor au fost
mai mult decat contrabalansate in acest interval de cele decurgand din majorarea
cotatiilor unor marfuri agroalimentare si din transferarea treptata asupra unor preturi
de consum a costurilor salariale ridicate, precum si din cresterea asteptarilor inflationiste
pe termen scurt si a cursului de schimb leu/euro. La randul sau, activitatea economica
stagnase in trimestrul | 2025, dupa ce a crescut cu 0,5 la suta in precedentele trei luni
(variatie trimestriald), evolutie care facea probabila o deschidere mai pronuntatd a
deficitului de cerere agregata in acel interval comparativ cu cea anticipata. Fata de
aceeasi perioada a anului trecut, avansul PIB inregistrase o noud temperare de ritm

in trimestrul | 2025, la 0,3 la suta, de la 0,5 la suta in ultimul trimestru din 2024. Cererea
interna continua insa sa-si accelereze cresterea in termeni anuali, in principal pe seama
dinamicii formarii brute de capital fix, care consemnase un salt, revenind consistent in
teritoriul pozitiv, in timp ce consumul gospodariilor populatiei isi incetinise considerabil
cresterea, dar ramanea principalul determinant al avansului PIB. In schimb, evolutia
exportului net isi marea semnificativimpactul contractionist si in primul trimestru

al anului curent, data fiind amplificarea pe mai departe a decalajului negativ dintre
dinamica anuala a volumului exporturilor de bunuri si servicii si cea a volumului
importurilor, in conditiile majorarii ceva mai pronuntate a celei din urma in raport cu
trimestrul precedent. Drept urmare, deficitul comercial isi reaccelera puternic cresterea
fata de aceeasi perioada a anului trecut, iar deficitul de cont curent isi pdstra ritmul inalt
de crestere in termeni anuali.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 8 iulie 2025, potrivit
noilor evaluari, rata anuala a inflatiei urma sa creasca considerabil in urmatoarele

luni, sub impactul tranzitoriu al expirarii schemei de plafonare a pretului la energia
electrica si al majorarii incepand cu 1 august a cotelor TVA si a accizelor, urcand astfel
mult deasupra valorilor indicate de prognoza din mai 2025 pe orizontul scurt de timp.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor deosebit de ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat in
sedinta din 8 iulie 2025 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 6,50 la suta pe an. Totodatd, s-a decis mentinerea ratei dobanzii la facilitatea de
depozit la 5,50 la sutd pe an si la 7,50 la suta pe an pentru facilitatea de creditare
(Lombard). De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
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Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

—

nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta
ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Contextul economic international ramane caracterizat de un grad ridicat de
incertitudine, iar redresarea economica se desfasoara intr-un ritm lent si inegal.
Expansiunea din unele economii emergente este partial anulata de cresterile modeste
sau chiar de contractia activitatii economice in unele economii avansate. in Statele
Unite, Rezerva Federala a mentinut o atitudine prudenta, pastrand neschimbata

rata dobanzii de politicd monetara. Aceasta prudenta reflectd anticiparea unor
presiuni inflationiste suplimentare, generate de transmiterea treptata a efectelor
majorarii recente a tarifelor comerciale de catre administratia SUA. Tn zona euro,
indicatorii de sentiment si incredere ai companiilor
si consumatorilor, publicati recent, semnaleaza

o stagnare prelungita a activitatii economice,
alimentata de slabiciunea continud a industriei
prelucratoare si de incetinirea preconizata a
exporturilor catre pietele emergente. Banca Centrala
Europeana a continuat sa reduca rata dobanzii de
politica monetara in intervalul scurs de la Raportul
precedent, dupa semnale recente convingatoare de
temperare a presiunilor inflationiste. Totusi, inflatia
serviciilor rdmane la niveluri inca ridicate, desi,

n perspectiva, este previzibild o atenuare a dinamicii

v | I 1l
2025

IPC

Sursa: INS, proiectie BNR

v

costurilor salariale.

tinta stationara multianuala
i ie: % + . . . N N .
deinflatie: 2,5% +1 pp La nivel global, procesul de dezinflatie este intarziat

L de o serie de socuri adverse: reconfigurarea

2026 2027 . . « T
fluxurilor comerciale ca raspuns la masurile

IPC — runda anterioara . L - .
comerciale protectioniste, volatilitatea cotatiilor
produselor energetice, dar si impactul factorilor

climatici asupra ofertei agricole. Perspectivele

indica o reducere lenta a ritmului anual al inflatiei, iar riscurile continua sa fie
orientate preponderent in sens ascendent, in special cele asociate evolutiei preturilor
la alimente si energie, doua categorii de bunuri caracterizate printr-o sensibilitate
ridicata la socuri si printr-un impact transfrontalier ridicat.

in scenariul de baza curent, rata anuala a inflatiei IPC este proiectata sa creasca in
trimestrul 11 2025, atingand 9,2 la sutd in luna septembrie si apoi sa scada usor la

8,8 la suta in decembrie. Traiectoria dezinflationista este anticipata sa fie reluata
incepand cu trimestrul IV 2025, insa nivelul inflatiei va rdméane ridicat pana in vara
anului 2026. Aceasta persistenta este determinata de includerea in calculul ratei
anuale, timp de 12 luni, a socurilor majore de oferta intervenite in a doua jumatate a
anului 2025. Pentru luna decembrie 2025, proiectia inflatiei IPC a fost revizuita in sens
ascendent, cu 4,2 puncte procentuale fata de runda anterioara. Revizuirea reflecta in
principal trei surse de presiune inflationista: majorarea ampla a preturilor la energia
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electrica odata cu liberalizarea pietei de profil — cu un aport suplimentar de 1,5 puncte
procentuale -, majorarea cotelor de TVA - cu o contributie estimata la 1,6 puncte
procentuale - si cresterea accizelor — cu un impact de 0,4 puncte procentuale.

La acestea se adauga contributii suplimentare de cate 0,4 puncte procentuale din
partea inflatiei de baza si a componentelor volatile, in special preturile la fructe si
legume. Pentru decembrie 2026 si martie 2027, orizontul prognozei precedente,

rata anuala a inflatiei IPC este proiectata la valori mai reduse, cu aproximativ 0,4 puncte
procentuale pentru fiecare dintre cele doua orizonturi, reflectand influentele
dezinflationiste ale consolidarii fiscale si ajustarea treptata a asteptarilor inflationiste.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a crescut la 5,7 la sutd in luna iunie 2025, de la
5,2 la suta in martie. Pe termen scurt, este anticipat un varf al acesteia in trimestrul ll,
ca efect direct al majordrii impozitelor indirecte. Ulterior, se preconizeaza o scadere
treptata a indicatorului, incepand cu trimestrul lll 2026, odata cu disiparea efectului
inflationist direct al socurilor fiscale, continuarea temperarii cererii interne si reducerea
presiunilor din partea preturilor bunurilor din import. In scenariul de bazj, rata anuald
a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata la 7,1 la sutd in septembrie 2025, la 6,8 la suta
in decembrie 2025, la 2,7 la suta in decembrie 2026 si la 2 la sutd in iunie 2027.
Corectia pe termen mediu este determinata in principal de efectele contractioniste
ale consolidarii fiscale, reflectate in adancirea semnificativa a gapului PIB in teritoriu
negativ. Valorile estimate ale ratei anuale a inflatiei de baza pentru decembrie 2026
si martie 2027 sunt semnificativ inferioare celor din Raportul anterior — cu 0,5 si,
respectiv, 0,6 puncte procentuale.

Prognoza de crestere economica pentru Romania in 2025 si 2026 este puternic
influentata de efectele consolidarii fiscale. Masurile deja adoptate vor tempera
semnificativ cererea internd, conducand la o incetinire vizibila a activitatii economice,
cu noi corectii anticipate de la inceputul anului 2026, odata cu intrarea in vigoare

a unor masuri suplimentare, ample, din pachetul recent adoptat. Dupa stagnarea
economiei din primul trimestru al anului 2025 si o redresare modesta anticipata
pentru trimestrul al doilea, conturata pe baza evolutiilor sectoriale, este de asteptat

o deteriorare mai ampla a dinamicii economice in trimestrul al treilea. Dinamica slaba
a cresterii este atribuitd in principal consolidarii fiscale, in timp ce influentele exercitate
de cererea externa si de conditiile monetare reale vor avea, pentru moment, un rol
secundar.

Consumul privat, principalul motor al cresterii economice in anul 2024, este prognozat
sa se tempereze vizibil, pe fondul reducerii puterii de cumpadrare a populatiei. Masuri
precum inghetarea salariilor din sectorul public si a pensiilor, majorarea preturilor

la energie electrica si cresterea impozitelor indirecte vor contribui la incetinirea
ritmului de crestere a venitului disponibil real, cu posibilitatea chiar a unei contractii
a indicatorului pe parcursul anului 2026. In acest context, formarea bruta de capital
fix este asteptata sa preia rolul dominant in sustinerea cererii interne. Totusi, dinamica
investitiilor ar putea fi mai moderata decat in estimdrile anterioare, mai ales in

anul 2026, pe fondul reducerii planificate a cheltuielilor publice de capital si al unei
absorbtii mai lente a fondurilor europene. Riscuri mai pronuntate sunt asociate
programului,Next Generation EU’, in conditiile apropierii termenului-limita de

1
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eligibilitate — august 2026 —, care restrange semnificativ fereastra de timp pentru
mobilizarea in proiecte a unor investitii private semnificative.

In contextul unei redresari lente a cererii externe si al unei incetiniri a ritmului de
crestere a importurilor, generate de masurile de consolidare fiscald, contributia
exportului net la cresterea economica va ramane probabil negativa in 2025, dar

in diminuare semnificativa fata de 2024. Pe termen mediu, continuarea temperadrii
cererii interne va conduce la o dinamica modesta a importurilor, situata semnificativ
sub media istorica a indicatorului, mecanism care va reprezenta principalul canal de
corectie a deficitului de cont curent, atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu.

In aceste conditii, contributia exportului net la PIB ar putea redeveni pozitiva in 2026,
sprijinitd inclusiv de o redresare mai vizibila a cererii externe. Cu toate acestea,

in absenta unor reforme structurale complementare, presiunile asupra pozitiei externe
s-ar putea reaprinde rapid, fie ca urmare a unei reveniri a cererii interne, fie in urma
unor socuri externe negative, dificil de anticipat si contrabalansat.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a vizat readucerea durabila a ratei anuale
a inflatiei in linie cu tinta stationara 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.

De la publicarea Raportului asupra inflatiei din luna mai, o parte semnificativa a
riscurilor identificate la acel moment s-au concretizat. Cel mai notabil eveniment

a fost adoptarea de catre autoritatile romane a unui prim pachet de masuri de
consolidare fiscala. Aplicarea acestui set de masuri are loc intr-un context economic
deja marcat de o incetinire ciclica vizibila, ceea ce imprima politicii fiscale un caracter
pronuntat prociclic. in aceste conditii si in lipsa unor coordonate cuantificabile privind
configuratia urmatoarelor pachete de reforme, este dificil de prognozat masura in
care cresterea economica va fi incetinita si orizontul redresarii acesteia, inclusiv prin
comparatie cu episoade istorice relativ similare. Un alt risc materializat, cu implicatii
semnificative asupra traiectoriei inflatiei, il reprezinta majorarea pretului energiei
electrice dupa expirarea schemei de plafonare, nivelurile revizuite situandu-se peste
cele avute in vedere in prognoza anterioara. in plan geopolitic, tensiunile raman
persistente, insa fara amplificari notabile, iar acordul de principiu dintre SUA si
Uniunea Europeana privind aranjamentele tarifare nu modifica in mod substantial
ipotezele de lucru din scenariul de baza. In acest context, balanta riscurilor privind
inflatia continua sa fie inclinata in sus, mai ales pe termen scurt, in conditiile in care
persista incertitudini privind evolutia preturilor administrate - in special la gaze
naturale —, precum si posibilitatea unor noi ajustdri ale impozitelor indirecte. Aceste
incertitudini sporesc si riscul unei slabiri a ancorarii asteptarilor inflationiste ale
agentilor economici pe orizontul mediu.

Traiectoria activitatii economice pe termen scurt s-a deteriorat, profiland riscuri
preponderent descendente, in timp ce presiunile inflationiste s-au accentuat,

in principal ca efect al majorarilor impozitelor indirecte. In perspectiva, revendicri
salariale suplimentare ar putea fi alimentate atat de presiunile de refacere a puterii
de cumpdrare a populatiei, diminuate de recenta consolidare fiscald, cat si de
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Sinteza

caracteristicile structurale persistente ale pietei muncii, care ramane relativ

tensionata - a se vedea Caseta. Totusi, impactul acestor presiuni asupra inflatiei ar
putea fi atenuat, cel putin temporar, daca firmele vor opta pentru absorbtia partiald

a costurilor, in conditiile unei cereri interne reduse, care limiteaza spatiul pentru
ajustari de pret. In schimb, in lipsa unor clarificiri ferme din partea autoritatilor privind
caracterul temporar sau permanent al unora dintre masurile de ajustare fiscala, exista
riscul ca anticipatiile inflationiste ale companiilor si consumatorilor sa fie revizuite in
sus, cu potential de ancorare a acestora, pe termen mediu, la niveluri peste tinta de
inflatie. Astfel, incertitudinile privind traiectoria inflatiei, mai ales in anul 2026, raman
ridicate. Nu este exclus ca efectul acestor influente divergente sa fie diferit de cel net
dezinflationist presupus in scenariul de baza. Evolutia va depinde esential de claritatea
mesajelor de politica economica, de dinamica pietei muncii, de comportamentul
populatiei in fata reducerii veniturilor reale si de capacitatea firmelor de a acomoda
sau transfera in preturi eventualele cresteri ale costurilor salariale.

Adoptarea primului pachet de consolidare fiscala a contribuit la clarificarea directiei
politicii fiscale pe termen scurt, insa perspectiva pe termen mediu ramane marcata de
incertitudini semnificative. Contextul economic actual este marcat de o suprapunere
de factori avand un impact potential divergent asupra inflatiei si activitatii economice.
Pe de o parte, nu pot fi excluse noi ajustari ale impozitelor indirecte. Pe de alta parte,
exista riscul relaxarii politicii de venituri in a doua parte a anului 2026, prin posibile
majorari de pensii si salarii, cu efect de contracarare a intensitatii asteptate a
procesului dezinflatiei la acest orizont. Totodatd, in pofida unei perceptii relativ
stabile din partea agentiilor de rating, persista incertitudini privind ritmul efectiv

al consolidarii bugetare, amploarea impactului economic al pachetului de masuri
fiscale, arhitectura finala a Planului National de Redresare si Rezilienta, precum si, in
mod esential, privind capacitatea de absorbtie de catre autoritati a acestor fonduri.

Tn aceste conditii, clarificarea rapida a cadrului,Next Generation EU” devine esentiala,
dat fiind potentialul sdu de a compensa o parte din presiunile restrictive asupra cererii
interne si de a sustine cresterea PIB potential. Mentinerea unei traiectorii de ajustare
bugetara coerente, dublata de valorificarea eficienta a fondurilor europene reprezinta
factori-cheie pentru limitarea riscurilor inflationiste si consolidarea sustenabilitatii
cresterii economice.

Economia interna rdmane expusa unor riscuri semnificative, in special in conditiile
unei cresteri economice modeste in zona euro, principalul partener comercial

al Romaniei. Desi acordul recent dintre SUA si UE a redus partial incertitudinile
comerciale, noile niveluri tarifare consfintite sunt mai ridicate decat cele in vigoare
fn urma cu cateva luni si pot accelera reconfigurarea lanturilor valorice globale
(engl. reshoring, friend-shoring). Aceste transformari afecteaza directia si volumul
fluxurilor comerciale internationale, reducand intr-o anumita masura potentialul
de ajustare a contului curent prin castiguri de competitivitate si expansiunea
exporturilor. In aceste conditii, corectia deficitului extern ar putea deveni tot mai
dependenta de politici interne de temperare a cererii, cu impact direct asupra
volumului importurilor. Desi aceastd abordare, inclusa si in scenariul de baza,
poate contribui la corectia eficienta a dezechilibrului extern pe termen scurt,
costurile de ajustare pentru activitatea economica vor fi probabil semnificative
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n lipsa unei relansari sustenabile a exporturilor. O asemenea redresare ar necesita
sprijin suplimentar din partea mixului de politici economice, in special prin reforme
structurale care sa consolideze competitivitatea economiei pe termen mediu.

Decizia de politica monetara

Data fiind inrautatirea considerabild a perspectivei pe termen scurt a inflatiei,

ca urmare a expirarii la 1 iulie 2025 a schemei de plafonare a pretului la energia
electrica si in conditiile majorarii incepand cu 1 august a cotelor de TVA si a accizelor
in contextul implementarii pachetului de masuri fiscale corective, si avand in vedere
riscurile si incertitudinile asociate noilor previziuni, Consiliul de administratie al BNR
a decis in sedinta din 8 august 2025 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
la nivelul de 6,50 la sutd. Totodatd, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea
de creditare (Lombard) la 7,50 la suta si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la
5,50 la 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.

14 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

1. Evolutia inflatiei
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superior cu 0,80 puncte procentuale celui din martie. Fenomenele
meteorologice extreme, cu efect direct asupra ofertei de legume si fructe,
au reprezentat principala sursa pentru cresterea inflatiei, in timp ce
persistenta acesteia la un nivel relativ ridicat este favorizata de mentinerea
tendintei ascendente a anticipatiilor pe termen scurt, respectiv de dinamica

inca tnalta a costurilor cu forta de munca. In schimb, contributia inflationista

a deviatiei PIB a devenit cvasinuld. Pe acest fundal, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat a avut, de asemenea, o evolutie ascendentd, dar ceva

mai temperatd, majorandu-se cu 0,5 puncte procentuale, pand la 5,7 la suta
Iniunie (Grafic 1.1).

Accelerarea IPC este in buna masura determinata
de componentele exogene, in special de grupa
legume-fructe, cu o variatie anuala a preturilor
de peste 17 la suta in luna iunie, valoare mai mult
decat dubla fata de cea de la finele trimestrului
anterior (Grafic 1.2). Principalul factor explicativ

a fost reprezentat de conditiile meteorologice
adverse (ninsori in aprilie, ploi abundente in mai
si secetd in iunie), cu efect negativ in special
asupra productiei de fructe, atat la nivel local,
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avut o contributie mai redusa la accelerarea IPC,
finta stationars multianuals determinata exclusiv de majorarea variatiei anuale
de inflatie: 2,5% +1 pp a preturilor pe segmentul ,energie electrica si gaze
naturale” pe seama unui efect de baza asociat
reducerilor consistente de tarife in aprilie-mai 2024,
antrenate de modificari legislative care au vizat
scaderea preturilor reglementate pentru achizitia
centralizata. De altfel, in trimestrul Il 2025 situatia
de pe pietele de electricitate si gaze naturale a fost favorabild, la nivel trimestrial fiind
inregistrate variatii cumulate negative, odata cu incheierea sezonului rece, ca urmare
a detensionadrii pietei de gaze naturale, respectiv a migrarii unor consumatori de
energie electrica spre transele inferioare de consum. In ceea ce priveste dinamica
anuala a combustibililor, aceasta s-a plasat la un nivel similar celui atins la finele
trimestrului anterior, variatia cumulata la nivelul trimestrului fiind negativa si

in cazul acestui segment, pe fondul deprecierii monedei americane in trimestrul Il

si al reducerii cotatiei Brent in aprilie-mai (pana la circa 65 USD/baril), determinate
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Grafic 1.2. Preturile pentru legume si fructe
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de renuntarea treptata la plafoanele de productie
si de mentinerea incertitudinilor privind cresterea
economica globald' (Grafic 1.3).

O evolutie ascendenta, dar ceva mai temperatd,

a avut si rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat, aceasta
urcand in iunie pana la 5,7 la suta (de la 5,2 la suta

la finele trimestrului l). Un aport substantial a revenit
componentei alimentare (Grafic 1.4), ale carei
preturi s-au majorat cu 5,5 la suta in termeni anuali
(+1,0 punct procentual fata de luna martie), nivelul
reprezentand maximul ultimului an si jumatate.
Ceilalti doi subindici ai inflatiei de baza au variat mai
putin fata de martie (-0,3 la sutd in cazul bunurilor
nealimentare, pana la 5,1 la sutd in iunie, respectiv
+0,3 la sutd in cazul serviciilor, pana la 6,6 la sutd),
mentinandu-se insa la valori ridicate din perspectiva
istorica. Dezinflatia este franata, pe de o parte,

de cresterea anticipatiilor pe termen scurt, iar pe de

alta parte, de variatia inca ridicatd a costurilor unitare cu forta de munca. Suplimentar,
segmentul alimentelor procesate se confrunta in continuare cu cresteri de costuri
pentru anumite materii prime (carne si lapte), in timp ce unele servicii de piata ale caror
preturi sunt raportate la euro (precum serviciile de telefonie si chiriile) au reactionat

la cresterea cursului de schimb leu/euro. Bunurile nealimentare au beneficiat si in
trimestrul Il de conditii relativ benigne pe filiera importurilor, insa variatia trimestriala
anualizatd pentru acest segment pare sa revina pe un trend ascendent (Grafic 1.5).

Grafic 1.3. Cotatia titeiului si pretul
combustibililor
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Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat
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Chiar daca luna iunie a marcat un salt al pretului petrolului (pana la o medie de circa 70 USD/baril) odata cu escaladarea

conflictului din Orientul Mijlociu, influenta acestui soc nu a anulat efectele evolutiilor dezinflationiste mentionate pe

ansamblul trimestrului Il.
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1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.5. CORE momentum Asteptarile privind evolutia preturilor pe termen
scurt, exprimate de agentii economici, si-au
variatie trimestriald anualizata, % (s.a.) . . .
35 continuat parcursul ascendent inceput cu trei
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% ale soldului conjunctural se remarca indeosebi
in cazul operatorilor din constructii (Grafic 1.6).
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Sursa: INS, calcule BNR 5,3 la sutd in luna iunie 2025 (Grafic 1.7).
Grafic 1.6. Anticipatii privind evolutia preturilor Grafic 1.7. IAPC mediu anual in UE - iun. 2025
% media trimestriala a soldului opiniilor (puncte, s.a.) 6 variatie medie anuala (%)
60 5
A
i) \§§~
,;—‘__\ \:\
40 77 TN = 4
ly 2 Y ~ o\ Pt
2, \ el Y 0
7 \ SETESL T L
7”7 / \ ,’
20 47 7 N L 7 3
S DALY, o medie UE=2,5
4
0 2
-20 1
I 1] [ 1] I 1] I 1] I
2021 2022 2023 2024 2025
====-ccomerf(3lun) = ===-=- industrie (3 luni) 0 = =
----- constructii (3 luni) servicii (3 luni) PRHRF RO SR EEEREIREEEE
Sursa: CE-DG ECFIN Sursa: Eurostat

BANCA

NATIONALA A ROMANIEI

La finele trimestrului Il 2025, rata anuala a inflatiei a inregistrat o valoare superioara
cu 0,6 puncte procentuale fata de cea prognozata in editia din luna mai a Raportului
asupra inflatiei, preponderent pe fondul evolutiei peste asteptari a preturilor marfurilor
alimentare, cu precadere cele ale fructelor si legumelor.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Economia Romaniei a inceput cu timiditate anul 2025 - avansul anual
de numai 0,3 la suta? al PIB real a fost inferior celui din trimestrul IV 2024
(0,5 la sutd), precum si mediei anului precedent (0,8 la sutd), Grafic 2.1.

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Din perspectiva ofertei, similar trimestrelor precedente, dinamica pozitiva a fost
atribuita impozitelor nete pe produs (cu o contributie de 0,7 puncte procentuale).
In schimb, variatia anuald negativa a VAB s-a adancit usor (-0,4 la suta fats de

-0,2 la sutd in intervalul anterior), in conditiile in care cresterea activitatii din
constructii a fost insuficienta pentru a contrabalansa restrangerea VAB din industrie
si servicii (cu 3 la sut3, respectiv 0,4 la sutd), in timp ce contributia agriculturii a fost
nula. In ceea ce priveste activitatea industriald, dificultatile intAmpinate in ultimii ani
au creat premisele unei reasezdri a productiei pe o structura mai supla, caracterizata
de procese de lucru mai eficiente. Evolutii de acest tip pare ca s-au consemnat

in industria auto, unde, pe de o parte, o serie de producatori de componente au
decis restrangerea sau chiar incetarea activitatii, iar pe de alta parte, un interes tot
mai pronuntat se acorda cresterii gradului de automatizare si robotizare a liniilor
tehnologice. Absorbtia internd si-a pdstrat parcursul ascendent, pe fondul unei

noi cresteri a consumului privat (mai lente, totusi), concomitent cu dinamizarea

Tn aceastd sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la baz3 seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzator al anului precedent.
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investitiilor. In consecinta, importurile de bunuri si servicii si-au intensificat cresterea
pana la 7,6 la sutd, devansand vizibil dinamica exporturilor.

Grafic 2.2. Consumul populatiei Consumul populatiei si-a atenuat semnificativ rata
N L anuala de crestere, pand la 0,9 la suta in primul
g Ve enuals reala () puncte:sa: 43 trimestru din 2025, in contextul mentinerii pe
/ !
- - o traiectorie descrescdtoare a dinamicii anuale a
salariului net real pana la 4,5 la suta’, precum si
6 16 a celei aferente creditelor noi de consum. Totodata,
=TT cererea de consum a fost afectata de acutizarea
0 0 incertitudinilor asociate mediului politic, indicatorul
% 16 de incredere a consumatorilor inregistrand o
reducere cu 7,6 puncte comparativ cu media
-2 o w1 -32 aferenta trimestrului IV 2024, pana la -18,3 puncte
2022 2023 2024 2025 in primul trimestru din 2025. Astfel, activitatea
consumul populatiei din comert si servicii si-a moderat rata anuala de
Safl’aariif fnf::iieiin_eiita”, excl. auto* crestere, pana la aproximativ 3 la suta, scideri fiind
_____ indicator de incredere: comert (sc. dr) consemnate de comertul cu bunuri alimentare
indicator de incredere: consumatori (sc. dr) (-2,0 la suta in termeni anuali), precum si de serviciile
*) apr.-mai pentru ultimul moment prestate populatiei (-2,4 la suta, variatie anuala).
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR In cazul celor dintai, cu toate ca cererea parcurge
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o perioada mai putin favorabila, la nivelul ofertei
au loc evolutii care ar putea sustine volumul achizitiilor - pe de o parte, lanturile
moderne de retail isi continua expansiunea, informatiile culese din piata sugerand
chiar o intensificare a acesteia comparativ cu anul 2024, pe de alta parte, concurenta
accentuata in randul operatorilor din acest sector alimenteaza preocuparea pentru
reducerea costurilor de operare prin digitalizare si prin asigurarea propriilor capacitati
de alimentare cu energie electrica fotovoltaica (Grafic 2.2).

Cererea de consum va continua probabil sa consemneze ritmuri moderate de crestere,
trimestrul Il fiind in continuare afectat de instabilitatea politica, urmata, in a doua
parte a anului, de efectele restrictive asociate masurilor de consolidare fiscala, care
favorizeaza adoptarea unui comportament de consum mai prudent. Primele indicii

in acest sens sunt oferite de indicatorul de incredere a consumatorilor, care s-a redus
pana la -24,8 puncte in luna iunie 2025 (cu circa 9,3 puncte fata de luna precedentd),
in principal pe seama deteriorarii asteptarilor privind situatia financiara si cea
economica in urmatoarele 12 luni. Perspectiva este sugerata si de temperarea cresterii
anuale a cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul pana la 1,4 la suta in aprilie-mai,
precum si de inrautatirea increderii pe termen scurt a operatorilor din comert, care

in trimestrul Il a atins un nivel minim pentru perioada postpandemica (2,4 puncte),

o contributie revenind comertului auto, unde indicatorul de incredere a coborat

pana la -4,1 puncte. Vanzarile pe acest segment vor fi probabil afectate si de ajustarea
programului de reinnoire a parcului auto pentru persoane fizice, in sensul reducerii
fondurilor alocate la o treime din cele anuntate initial.

Inclusiv ca urmare a elimindrii unor facilitati fiscale pentru angajatii din constructii, IT, agricultura si din sectorul alimentar,
doar intr-o anumita masura compensate prin cresteri la nivelul salariului brut de unii angajatori.
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In trimestrul | 2025, executia bugetului general consolidat s-a soldat cu un deficit de
43,7 miliarde lei (2,3 la suta din PIB), semnificativ superior celui din perioada similara
a anului 2024, de 35,9 miliarde lei (2,0 la suta din PIB). in raport cu trimestrul IV 2024,
deficitul bugetar s-a redus insa substantial®, in linie cu tiparul interanual al executiei
bugetare®, in conditiile descresterii pronuntate a cheltuielilor bugetare totaleS, atat pe
seama componentei de capital, cat si sub influenta evolutiei unor cheltuieli de natura
curenta’®, Veniturile bugetare au consemnat o scadere inferioara ca amplitudine in
acest interval®, in principal pe fondul diminuarii incasarilor din impozitul pe profit'®',
din TVA™?si din accize', care a fost compensata intr-o oarecare masurd ca impact de
majorarea veniturilor din impozitul pe salarii si venit'* si a celor nefiscale™.

Executia bugetara si-a intrerupt trendul de deteriorare in trimestrul Il 2025, finalizandu-se
cu un deficit mai mic decat cel inregistrat in perioada similara a anului trecut, respectiv
de 26,1 miliarde lei (echivalent cu 1,4 la suta din PIB), comparativ cu 27,8 miliarde lei
(1,6 la suta din PIB) in trimestrul | 2024.

Pe ansamblul semestrului |, deficitul bugetar a atins insa valoarea de 69,8 miliarde lei
(3,7 la suta din PIB), superioara celei consemnate in intervalul similar din 2024
(63,7 miliarde lei, echivalent cu 3,6 la suta din PIB).

Formarea bruta de capital fix a crescut in trimestrul | cu 5,5 la suta in termeni anuali,
nsd evolutia nu constituie neapdrat o redresare, urmand unei contractii ample in
ultima parte a anului 2024 (Grafic 2.3). De altfel, media celor doua trimestre'® s-a situat
cu 1,7 la suta sub cea a trimestrelor |-l 2024, cu traiectorii asemanatoare la nivelul
celor doua componente majore (constructii si, respectiv, obiective de alta natura').
Aceasta evolutie reflecta, mai ales, climatul de incertitudine local (determinat de
prefigurarea unui cadru fiscal restrictiv si de prelungirea procesului electoral), care

In trimestrul IV 2024, soldul bugetar negativ a crescut la 56,5 miliarde lei (3,2 la suta din PIB); pentru analiza au fost utilizate
datele operative privind executia bugetara publicate de MF.

Tn mod atipic, in primul trimestru din 2024, deficitul bugetar s-a marit usor in termeni absoluti in raport cu cel inregistrat in
trimestrul IV 2023 (33,6 miliarde lei, reprezentand insa 2,1 la suta din PIB).

Acestea si-au injumatatit ritmul de crestere anuald reald, la 4,9 la sutd, de la 10,1 la suta in trimestrul anterior.

Scaderi mai consistente au fost inregistrate de cheltuielile cu bunuri si servicii (a caror dinamica anuala reald a coborat in
teritoriul negativ), cu alte transferuri, de cele de personal (a caror variatie reald s-a injumatatit, coborand pe palierul de o
cifrd), precum si de categoria alte cheltuieli. In sens opus a actionat ins& majorarea cheltuielilor cu dobanzile, precum si a
celor de asistentd sociald, in cazul carora dinamica anuald reala a inregistrat totusi o descrestere considerabild, revenind pe
palierul de o cifra.

La randul lor, cheltuielile cu proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile au consemnat o scadere consistents,
dar cu impact relativ minor asupra soldului bugetar, datorita unei evolutii relativ similare a sumelor primite de la UE.

In termeni anuali reali, acestea si-au reluat totusi cresterea, marindu-se cu 1,9 la sutd (dupa scaderea cu 1,0 la suta in
trimestrul precedent), insa in principal ca urmare a temperarii scaderii sumelor primite de la UE.

Evolutia a avut in mare parte un caracter sezonier, atribuibil calendarului obligatiilor fiscale; dinamica anuala reald a
veniturilor din impozitul pe profit a coborat totusi in teritoriul negativ.

Sumele primite de la UE au inregistrat de asemenea o scadere consistentd, dar cu impact redus asupra soldului bugetar.
Dinamica anuald reala a acestor incasari a coborat in teritoriul negativ, inclusiv pe fondul majorarii rambursarilor de taxa.
Tn termeni anuali reali, acestea au continuat totusi si se majoreze.

Inclusiv pe fondul cresterii semnificative in ianuarie a incasarilor din impozitul pe dividende, ca urmare a platilor mai mari
efectuate prin aplicarea cotei de impozit de 8 la suta (aceasta a fost majorata la 10 la suta incepand cu anul 2025).

Tn acelasi sens a actionat si majorarea incasarilor din impozitele si taxele pe proprietate, specifica debutului de an.
Calculata pe baza valorilor in preturi constante, ajustate sezonier

Masini si echipamente, inclusiv mijloace de transport achizitionate de companii si institutii publice, software, cheltuieli de
cercetare, prospectiuni geologice, investitii in active biologice etc.
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Grafic 2.3. Investitii alimenteaza totodata o perspectiva rezervata
pe termen scurt asupra investitiilor. Asteptari
variatie anuald reala (%) indici de volum, . N n ..
contributii, pp 2021=100. 5., favorabile se contureaza totusi in cazul constructiilor
25 Y 130 - - . -
2 125 ingineresti (indeosebi pe fondul continuarii
15 120 lucrarilor pentru infrastructura de transport, pe
10 115 . . .
5 l I 110 segmentul rutier majoritatea termenelor de finalizare
| B | [ A . -
g 183 plaséndu-se in semestrul Il 2025), precum si in
-10 95 anumite sectoare industriale, cum ar fi cel energetic,
;g Z(s) unde mai multe proiecte de anvergurd sunt in
UL S Ly derulare sau vor demara in trimestrul Ill.
2022 2023 2024 2025%
constructii
F— alte investitii** La nivelul finantarii, perspectiva este relativ pesimista.

formare bruta de capital fix

comenzi interne bunuri de capital (sc. dr) Resursele proprii ale companiilor au ramas la

*) fan.-mai pentru comenz interne un nivel scazut, dupa evolutiile nesatisfacatoare

**) masini si echipamente, inclusiv mijloace de transport achizitionate inregistrate n majoritatea sectoarelor in ultimul an
de companii si institutii publice, cheltuieli pentru active biologice . . . . ’
din agriculturg, software, R&D, lucrari geologice, cheltuieli Agteptarlle prIVInd resursele pub|lce natlona|e sunt
pentru servicii asociate transferului de proprietate asupra . . A .
mijloacelor fixe existente etc. mai degraba nefavorabile, in contextul procesului de

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR consolidare fiscalg, iar atragerea fondurilor europene

nerambursabile a fost modesta pe parcursul anului
trecut si in primul semestru din acest an. Astfel, in cazul CFM 2021-2027, rata de
absorbtie a fondurilor structurale si de coeziune se plasa la sfarsitul lunii iunie la
numai 16 la suta; in aceastd luna, Romania a reusit insa incasarea a 1,3 miliarde euro
din cadrul PNRR (plata partiala aferenta celei de a treia cereri depuse la Comisia
Europeana), ceea ce aridicat la 10,7 miliarde euro totalul sumelor incasate (rata de
absorbtie 37,6 la sutd). Desi capacitatea administrativa de gestionare a acestor fonduri
ramane o provocare, riscul de suspendare a finantarii europene pentru proiectele
aflate in derulare s-a redus simtitor, odata cu adoptarea unui prim set de masuri
pentru reducerea deficitului bugetar. Totodata, revizuirea PNRR in sensul alocarii de
proiecte care sa permita folosirea integrald a fondurilor nerambursabile si al stabilirii
listei proiectelor-cheie finantate prin imprumuturi este posibil sa impulsioneze
procesul de absorbtie. Influxurile nete de ISD sub forma participatiilor la capital™au
crescut cu 46 la suta fata de ianuarie-mai 2024. Chiar daca indsprirea cadrului fiscal si
incertitudinile existente pe plan mondial, provocate de politica de tarife comerciale
a SUA, vor determina probabil amanarea pe termen scurt a unor proiecte de investitii
in economia locald, pe termen mai lung Romania continua sa reprezinte o destinatie
atractiva’®.

Cererea externa neta si-a pastrat influenta negativa asupra dinamicii anuale a PIB real
(-2,8 puncte procentuale), ca urmare a cresterii dezechilibrului pe segmentul bunurilor
(Grafic 2.4). O redresare a acestuia din urma este putin probabila pe orizontul de
prognozd, in conditiile in care acoperirea cererii interne va antrena mentinerea unui
ritm pozitiv al importurilor, iar livrarile externe vor continua sa se deruleze intr-o
conjunctura dificila (parcurs inca neconvingator al economiilor europene, inclusiv

Inclusiv pozitia estimata pentru reinvestirea profiturilor

Potrivit EY Attractiveness Survey (iunie 2025), 58 la sutd dintre investitorii intervievati considera ca atractivitatea Romaniei se
va accentua in urmatorii trei ani (procentul este totusi inferior celui din anul 2024, respectiv 67 la suta), dispunand de o serie
de atuuri de ordin structural, precum eficientd prin costuri, dimensiunea pietei, acces la finantare, capacitate digitala in
crestere.
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Grafic 2.4. Comert exterior

variatie anuala reala (%)

Sursa: INS
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pe seama fragmentdrii pronuntate a lanturilor de

ouncte procentuale valoare addugatad, indusa de incordarea relatiilor

comerciale globale). Totusi, pentru trimestrul Il nu

1 este exclusa o evolutie pozitiva a exporturilor de

bunuri industriale (cu sustinere din partea celor de

echipamente electrice si componente electronice),

dupa cum releva opiniile producatorilor de profil

-2 privind portofoliul de comenzi externe (sondaj

3 DG ECFIN). O posibila explicatie este cresterea

temporara a cererii din partea zonei euro pentru

refacerea stocurilor, ca urmare a livrarilor accelerate
N realizate catre SUA in primele luni ale anului, inainte

2024 2025 de primul termen de implementare a tarifelor

comerciale (frontloading)®. Livrdrile de autovehicule

exporturi de servicii par sa sustina, de asemenea, exporturile in

importuri de servicii
contributie la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr.)
contributie la dinamica PIB real: servicii (sc. dr.)
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trimestrul Il, productia industriei de profil
inregistrand in aprilie-mai o crestere cu 5 la suta
comparativ cu primele trei luni ale anului, antrenata

probabil de lansarea recenta a unor modele noi,
cu preturi competitive. Performanta la export a sectorului auto nu va fi insd scutita
de provocari, in conditiile in care piata europeana de autovehicule electrice se
confrunta cu o concurenta acerba din partea produselor chinezesti; totodata, ramurile
producatoare de componente auto — mai bine ancorate la traiectoria industriei
germane - este posibil sa evolueze modest, inclusiv din cauza perturbarilor survenite
pe lanturile internationale de aprovizionare ca urmare a deciziei adoptate in luna
aprilie de China, de a conditiona exportul metalelor rare de obtinerea unei licente
de catre firmele solicitante?'.

Tn trimestrul I, parcursul modest al exporturilor de bunuri a fost din nou determinat,
in principal, de balanta agricold, afectata de conditiile climaterice adverse din

anul 2024 (surplusul comercial pentru materii prime s-a redus cu 39 la sutd in termeni
de volum). inrautatiri ale soldurilor comerciale au inregistrat, de asemenea, anumite
produse alimentare prelucrate (in special ulei vegetal, bauturi si produse din fructe si
legume procesate sau conservate). Exporturi in scadere au consemnat si alte bunuri
industriale, destinate fie utilizarii finale (de pilda, produse electronice de larg consum,
autovehicule, masini si echipamente), fie integrarii in procese de productie din alte
tari (anumite echipamente electrice, produse din metal). O anumita imbunatatire a
inregistrat balanta energetica, in conditiile in care restrangerea activitatii unor ramuri
energointensive (metalurgia si chimia) a determinat importuri mai scazute de inputuri
(carbune superior, cocs) si a eliberat pentru export cantitati suplimentare de gaze
naturale. Un aport pozitiv de mica dimensiune a avut si comertul cu petrol si produse
derivate, livrdrile de carburanti crescand mai alert decat importurile de titei.

Volumul exporturilor de bunuri ale zonei euro cdtre SUA s-a majorat cu 17,3 la suta fatd de trimestrul IV 2024 (mai ales in
luna martie, cdnd ritmul lunar a fost de 25 la sutd), revenind in aprilie la un nivel comparabil cu cel din ultima parte a anului
anterior.

Tn ceea ce priveste relatia cu tarile UE, China a anuntat totusi, in luna iunie, disponibilitatea infiintarii unui ,canal verde”
pentru accelerarea procesului de eliberare a licentelor.
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Grafic 2.5. Contul curent Decalajul negativ dintre dinamica volumului

2 sold, miliarde euro

15
10
5

exporturilor si cea aferenta importurilor de bunuri
a contribuit la adancirea cu 18 la suta a deficitului
bunurilor in perioada ianuarie-mai (conform
balantei de plati)*. La nivelul contului curent,

si trecerea pe un usor deficit a contului de venituri
secundare, in contextul incetinirii absorbtiei de

0 deteriorarea a fost insa si mai ampla (46,7 la suta),
13 I I fiind alimentata si de inrautatirea conturilor de
15 venituri — cresterea cu 32,9 la suta a deficitului
20 aferent veniturilor primare (atribuita in principal
b platilor de dobanzi pentru titluri guvernamentale)

fonduri europene nerambursabile si al reducerii

2021 2022 2023 2024 | 51uni2024 5Iuni 2025 transferurilor curente ale lucratorilor din strainatate.

venituri secundare
 bunuri
® cont curent

Sursa: BNR
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m venituri primare in schimb, surplusul contului de servicii s-a majorat
servicii cu 9,3 la suta, evolutia fiind localizata indeosebi

pe segmentul IT&C si pe cel al transporturilor

de marfuri (cu un posibil impuls asociat aderarii
Romaniei la spatiul Schengen), dar rezultatul pozitiv

a fost erodat de adancirea deficitului din activitatea de turism (Grafic 2.5).

Piata muncii

Anul 2025 a debutat cu schimbari destul de vizibile in planul principalilor indicatori
de pe piata muncii, evolutii care au reflectat mai clar trenarea activitatii economice
observate in anul precedent. Atat cererea, cat si oferta de forta de munca au consemnat
ajustari care indica o relaxare a conditiilor din piatd, iar dinamica anuala a salariilor,
desi in continuare inalta, s-a temperat.

Gradul de tensionare a pietei muncii s-a diminuat in trimestrul | 2025, inregistrand
cel mai scazut nivel post-COVID. Rata locurilor de munca vacante s-a redus pana la
0,6 la suta in trimestrul | - desi modificarea este marginala, evolutia capata relevanta
in contextul stabilitatii prelungite a variabilei (0,7 la sutd mai mult de un an). In paralel,
rata somajului BIM s-a majorat pronuntat, ajungand la 6 la suta (+0,3 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2024); cu toate ca datele provizorii pentru intervalul
aprilie-mai plaseaza rata somajului la 5,8 la sutd, cel mai probabil la nivelul intregului
trimestru ll se va inregistra o valoare superioara, avand in vedere perspectivele
modeste privind activitatea economica. Slabirea cererii de forta de munca reiese si
din cele mai recente rezultate ale sondajului DG ECFIN, deficitul de forta de munca
devenind o problema mai putin presanta pentru companii. O concluzie similara
releva si rezultatele chestionarului de conjunctura din luna martie 2025 realizat de
Camera de Comert si Industrie Romano-Germand, care semnaleaza o schimbare in
clasamentul preocupdrilor pe care le au companiile, cererea de produse si servicii,
cadrul politico-economic si costurile cu forta de munca devansand lipsa personalului
calificat. Desi plasate in plan secundar, problemele structurale ale pietei muncii
(precum sistemul educational ineficient, migratia masiva din perioada postaderare

Un aport suplimentar a revenit componentei de pret, cresterea valorii unitare a exporturilor fiind devansata de cea a
importurilor (3,1 la suta fatd de 4,2 la suta yoy), potrivit datelor de comert international (BEC) pentru perioada ianuarie-
aprilie.
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Grafic 2.6. Efectivul salariatilor din economie
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Grafic 2.7. Evolutia salariului mediu brut
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Not3: 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,
cu o intarziere in transmisie de doua trimestre), astfel:

Asalariu mediu brut,= B;Asalariu mediu brut,_, +
B2Aproductivitatea munciiy + B3AIPC,—, + BsArata somajului BIM,_, +

alti factori

Variatiile sunt aproximate prin diferente de logaritmi.

Sursa: INS, Eurostat, estimdri si prognoze BNR

si imbatranirea populatiei) persista si alimenteaza
persistenta unui deficit cronic de forta de munca si
a unui anumit nivel-prag de incordare a conditiilor
de pe piata muncii (a se vedea Caseta).

Rata anuald de crestere a efectivului de salariati

s-a majorat usor in trimestrul |, pana la 0,8 la suta
(+0,1 puncte procentuale fata de ultimele trei luni
din 2024), Grafic 2.6.In cadrul sectorului privat,
contributii pozitive au avut, in principal, comertul
si constructiile, dar si tehnologia informatiei,

unde au incetat restructurérile. n schimb, ramurile
industriale care inregistrau deja scdderi ale
numarului de salariati si-au continuat reorganizarea,
mai ales cea de fabricare a autovehiculelor, unde
sunt in derulare procese de robotizare a productiei;
suplimentar, recrutarile din industria alimentara
si-au accentuat tendinta descendenta. In sectorul
bugetar, primele trei luni ale anului au marcat o
extindere a schemei de personal, dinamica anuala
a numarului de salariati urcand la 1,4 la suta, de la

1 la suta in trimestrul IV 2024. La nivelul economiei,
datele pentru intervalul aprilie-mai au evidentiat

o temperare a dinamicii anuale a efectivului de
salariati pana la 0,4 la suta, majoritatea sectoarelor
consemnand fie incetiniri ale ritmurilor de crestere,
fie 0 adancire a contractiei; tendinta a fost prezenta
atat in mediul privat, cat si in sectorul public.

Pentru orizontul apropiat, climatul de recrutare
rdmane precaut. Sondajul DG ECFIN indica o
evolutie modesta a cererii de forta de munca,
asteptarile privind ocuparea din trimestrul Il fiind
similare cu cele din trimestrul I. O perspectiva
asemanatoare ofera studiul Manpower (editia care
vizeaza trimestrul lll 2025), previziunea neta de
angajare mentinandu-se la nivelul din trimestrul
anterior (6 la sutd, printre cele mai scazute din
Europa).

Rata anuala de crestere a salariului brut pe economie
a urmat o tendintd descendenta, coborand in
trimestrul | pandla 11,7 la suta (-1,5 puncte

procentuale fata de trimestrul IV), iar in aprilie-mai pana la 10,2 la suta. In sectorul
privat evolutia a fost relativ stabila in primele trei luni ale anului - 12,4 la sutd, in medie,
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Dacia a lansat un program de plecari voluntare pentru angajatii din uzina de la Mioveni, acestia putand sa isi depuna cererea

de demisie pana la 20 iunie in schimbul unor prime semnificative, cu incetarea contractului de munca la 1 iulie.
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cu 0,1 puncte procentuale peste nivelul trimestrului anterior —, in conditiile in care

la 1 ianuarie 2025 a avut loc o noua majorare a salariului minim, iar eliminarea
facilitatilor fiscale pentru angajatii din domeniul alimentar si cel al constructiilor a fost
partial preluata de unii angajatori (in celelalte doua sectoare afectate, IT si agricultura,
aceasta abordare a fost mai putin evidenta). Ulterior, ritmul anual al salariilor din
sectorul privat s-a atenuat, valoarea din intervalul aprilie-mai situandu-se la 11,4 la suta.
Tendinta va continua cel mai probabil si in trimestrul Il - potrivit estimdrilor interne
ale curbei Phillips (Grafic 2.7), contributia nefavorabila a factorilor exogeni continua
sa se diminueze, in timp ce productivitatea muncii recapdta importanta in procesul
de negociere a salariilor. In sectorul bugetar, dinamica anuali a salariilor a scizut
semnificativ, pana la 9,4 la suta in trimestrul | si 5,7 la suta in aprilie-mai 2025, data
fiind inghetarea salariilor pentru functionarii publici.

Caseta. Caracteristici structurale ale deficitului de forta de munca
din Romania

Deficitul de fortd de munca se manifesta atunci cdnd angajatorii intampina
dificultati in ocuparea locurilor de muncd vacante, din cauza ofertei insuficiente sau
care nu corespunde cerintelor specifice posturilor

Grafic A. Gradul de tensionare a pietei muncii disponibile. Fenomenul este, de regula, surprins
cu ajutorul unor sondaje care masoara perceptia
procente, s.a. 040 . . . . . .
16 4 companiilor privind intensitatea lipsei de personal
14 0,35 . . . R
., 030 calificat si impactul acesteia asupra activitatii.
10 0'25 Intr-o acceptiune mai restransa, conceptul poate
8 020 fi asociat si cu gradul de tensionare de pe piata
6 0,15 muncii (Groiss si Sondermann, 2023), Grafic A.
4 0.10 Ambii indicatori reflecta raportul dintre cererea si
3 ggg oferta de forta de munca, insa perceptia firmelor
go-comruneoer®og oIy asupra deficitului de forta de munca este de
SSI2SIIIIRISSLKLEL|R|R
) . . natura sa ofere o masura directa a fenomenului,
deficitul de forta de munca o ] o
gradul de tensionare (sc. dr.) care poate fi privit din mai multe unghiuri: ciclic
Not3: Indicatorul privind tensionarea pietei muncii este versus structural, dar si calitativ versus cantitativ.
cglculat ca r‘apo.rt intre rata Iocun\ordev munca vacante Competentele dobandite in timpul educatiei
si rata somajului BIM (date cu frecventa lunara). b d
Deficitul de forta de munca se referd la procentul formale si motivatia pentru invatarea continua,
companilor care percep cd dificultatea de a gasi alaturi de provocérile demografice si emigratie
forta de munca reprezinta un factor care le limiteaza 5 g
activitatea economica. sunt factori care includ o componenta structurala
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR semnificativa si care influenteaza deficitul de
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forta de munca®. in contextul in care deficientele
structurale au devenit o trasatura perena a pietei muncii din Romania, caseta
de fata isi propune o trecere in revista a progreselor si, dupa caz, a regreselor
inregistrate in ultimii ani la nivelul principalilor indicatori care masoara aceste evolutii.

Rezultatele extrase din Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare
din Romania (FCNEF), realizat de BNR, au relevat faptul ca disponibilitatea fortei

Tn acest sens, la sfarsitul anului 2024, Consiliul Uniunii Europene a aprobat concluziile privind deficitul de forta de muncé si
de competente in UE, prilej cu care a formulat o serie de recomandari prin care invita statele membre sa ajute grupurile
subreprezentate in directia cresterii accesului la locurile de munca disponibile pe piata muncii.
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de munca bine pregatite a reprezentat o dificultate destul de des intalnita in
randul companiilor in perioada septembrie 2024 - februarie 2025 (locul patru

in clasament), aproximativ 40 la suta dintre acestea considerand lipsa personalului
calificat ca fiind o problema presanta (procentul urca la 54 la suta in cazul
corporatiilor). Conform sondajului DG ECFIN, procentul companiilor care reclama
forta de munca drept factor care le limiteaza activitatea a fost destul de stabil in
ultimii patru ani, plasandu-se in proximitatea nivelului de 10 la suta. Nivelul destul
de scazut in comparatie cu surse alternative de date sugereaza insa o posibila
subevaluare a fenomenului, existand posibilitatea ca, in conditiile cronicizarii
problemei si ale unor masuri de solutionare care au doar caracter paliativ, firmele
sa nu mai raporteze, completarea chestionarului fiind optionala.

in raport cu alte state comunitare, conform sondajului ECB SAFE (similar FCNEF),
Romania pare sa resimta mai intens lipsa acuta de personal calificat. Pe o scara de
la 11a 10, in ordine crescatoare dupd nivelul importantei, companiile romanesti au
perceput ca lipsa de personal calificat s-a situat, in medie, la 8,1 puncte in intervalul
aprilie-septembrie 2024, in timp ce media UE27 s-a plasat la 6,7 puncte. Rezultatul
este confirmat si de cel mai recent raport EURES realizat pentru anul 2024, care
plaseaza Romania pe locul 5 in UE, din perspectiva deficitului de personal resimtit
la nivel de grupe ocupationale. Pozitia nefavorabild este oglindita de mai multi
indicatori din zona ocuparii, tara noastra inregistrand una dintre cele mai mici

rate de participare a fortei de munca (mai ales in randul tinerilor, al femeilor si

al minoritatii rome) si una dintre cele mai mari rate a tinerilor care nu au un loc

de muncd, nu urmeaza o forma de invatamant si nici nu participa la activitati de
formare profesionala (NEET?). Astfel, desi s-a mentinut pe o tendinta ascendents,
rata de ocupare? a atins doar 63,8 la suta in 2024 (comparativ cu 49,5 la suta in
2009), cu aproape 10 puncte procentuale sub media UE.

Grafic B. Indicele deficitului de forta de munca pe grupe ocupationale
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conducatori ai administratiei publice fermieri, pescari silvicultura si pescuit sial prestator ;
[ J 2 @ spec. in servicii administrative lucr.insery.  Si vanatori pt. muncitori [ J e mici senici
profes. sénatate functionari in personale  ConsuMm propriu construc?oAri )
° serviciul cu publicul ® 9 ° (excl. electricieni) @ conduc. de vehicule si
profes. invatimant o - o o operatori la instalatii
functionari in evidenta contabil3 si financiara muncitori calif. in agr. si utilaje mobile
o 06¢ oe ; o .
lucr. calif. in silviculturd, operatori la masini si instalatii
manageri in industria hoteliera, alti lucratori in servicii ° pescuitsi Vzlatoare muncitori calif. in industria
comert si alte servicii suport in domeniul lur. invanziri alim., prel. lemnului, confectii
administrativ ’
@ manageri in industrie si servicii ) @® @ tehn. laechip. electrice si electronice
o N e lucr. in SeV. muncitori calif. in metalurgie,
tehn. in stiint si inginerie oo tehn. in domeniul sanatatii | | de protectie constructii de masini :

Nota: Un scor de 4 indica un nivel mai ridicat de deficit, iar un scor de 1 indica lipsa unui deficit.

Sursa: Cedefop, editia 2024

2 Young people neither in employment nor in education or training

26 Determinata pentru persoane cu varsta cuprinsa intre 15 si 64 de ani
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2. Evolutii ale activitatii economice

La nivel de grupe ocupationale, dupa cum indica datele Cedefop? (Grafic B),

oferta de forta de munca pare sa ramana limitata pe termen lung in special

in zona locurilor de munca care solicita competente elementare, unde, in medie,
se inregistreaza cel mai amplu deficit (aici se incadreaza de pilda muncitori
necalificati in constructii, manipulanti de marfa, personal de curatenie sau de
ambalare, ajutoare in bucatarie). In paralel, dificultiti accentuate persista si in
domeniile IT&C, stiinte, inginerie si sdnatate, unde este solicitat un grad ridicat de
specializare. Totusi, in cazul activitatilor tehnice cu un nivel mai scazut de pregatire,
deficitul pare a fi mai putin accentuat, remarcandu-se in unele regiuni ale tarii chiar
si excedent: ultimul raport EURES indica excedent de tehnicieni in IT&C pentru
partea de Nord-Vest a tarii, respectiv excedent de tehnicieni in domeniul fizicii si
ingineriei in Sud-Est si Vest.

Educatia

Competentele elementare si calificarile medii pot fi dezvoltate prin parcurgerea
unui program vocational. La nivel comunitar, educatia secundara superioara
referitoare la orientarea vocationala (invatdamantul profesional si tehnic — IVET?®)
include liceele vocationale, tehnologice, scolile profesionale/scolile profesionale
duale si programele vocationale de scurta durata®.

Cu toate cd, in Romania, ponderea cursantilor care participa la un program cu

o orientare vocationala in invatamantul secundar superior (invatamant liceal si
profesional) este mai mare fata de cea aferentd celor care aleg un program cu
orientare generala® (filiera teoretica din cadrul invatamantului liceal), respectiv
56 la suta fata de 44 la sutd in 2023, aceasta directie inregistreaza o rata mai
ridicata a abandonului scolar si o rata mai scazuta de promovare a examenului

de bacalaureat (usor sub 60 la suta fata de circa 86 la suta in cazul orientarii
generale), ceea ce afecteaza implicit oferta de lucratori calificati. in plus, Romania
inregistreaza de departe cea mai mare pondere a elevilor care nu sunt inscrisi in
invatamantul secundar superior, desi ar fi trebuit, tinand cont de varsta - aproape
27 la sutd in 2023, cu mult peste media UE (circa 7 la sutd). In plus, din perspectiva
expunerii absolventilor IVET la invatarea la locul de munca, Romania se plaseaza
pe ultimul log, la o diferenta considerabila fata de media UE (Grafic C). Pe langa
calitatea scazuta a actului educational, in spatele acestor cifre se afla o realitate
sociald ingrijoratoare. O parte semnificativa a populatiei din zona rurald are
posibilitati limitate (sau se afla chiar in imposibilitatea) de a beneficia de educatie,
date fiind expunerea ridicatd la riscul de saracie (41,7 la suta in anul 2024) si
disparitatea substantiala intre mediile de rezidenta din perspectiva alternativelor
educationale si a standardelor de evaluare asociate.

Centrul European pentru Dezvoltarea Formarii Profesionale
Initial vocational education and training

Pana de curand, oferta educationald de tip vocational din Roménia era mai restransa, limitata in principal la liceele
tehnologice si scolile profesionale (inclusiv cel dual), insa noua lege a educatiei (adoptata in 2023) acopera intregul ciclu
IVET.

Ofera o baza larga de cunostinte teoretice si practice in domenii diverse (de exemplu matematica-informatica, stiintele
naturii, filologie, stiinte sociale).
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Grafic C. Indicatori relevanti privind educatia pe parcursul vietii

procent din populatia asociatd varstei
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Sursa: Eurostat
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Scorurile medii la testele PISA®' organizate in 2022 claseaza elevii romani pe
penultimul loc in Uniunea Europeana, progresul fata de editia anterioara (2018)
fiind nul — aproximativ 42 la sutd dintre elevii romani nu pricep ceea ce citesc,
aproape 49 la suta nu pot face conexiuni matematice si 44 la suta nu inteleg
fundamentul stiintific al unor fenomene familiare.

Dupa cum era de asteptat, studentii dezavantajati din punct de vedere
socio-economic, care apartin mediului rural (aproape jumatate din populatie)
sau comunitatii rome (aproape o treime din populatia rurala a fost identificata

ca fiind de etnie roma in 2023), tind sa opteze pentru un program incadrat

in oferta educationald IVET. Cel mai probabil, aceasta alegere isi are radacinile
intr-un inceput educational fragil, accentuat de decalajul dintre mediul urban

si cel rural (doar 7,4 la suta dintre copiii inscrisi la cresa in anul 2023 sunt din zone
rurale®). In acelasi an, doar 75,7 la suta dintre copiii prescolari cu varsta de peste
trei ani erau inregistrati in invatamantul timpuriu, valoarea fiind inferioara atat
celei din 2013 (84,1 la suta), cat si mediei UE (94,6 la sutd), aflata deja in apropierea
tintei de participare stabilite pentru 2030 (96 la sutd).

Spre deosebire de elevii de liceu care se inscriu intr-un program cu orientare
vocationala, cei care urmeaza filiera teoretica obtin rezultate mai bune. De exemplu,
in anul 2025, aproape 30 la suta dintre acestia din urma au obtinut cel putin nota 9
la examenul de bacalaureat, fata de circa 6 la suta in cazul profilului vocational.

In plus, participarea la educatia STEM® (constituita in special din elevi care apartin

Destinate evaluarii abilitatilor elevilor in varsta de 15 ani de a intelege un text, de rezolva probleme din domeniul
matematicii si al stiintelor

Raport privind starea invatamantului preuniversitar din Romania, 2023-2024

Stiinta, Tehnologie, Inginerie si Matematica
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filierei teoretice), un reper pentru capacitatea unui sistem educational de a sustine
inovatia si de a forma competente adaptate cerintelor actuale ale pietei muncii,

a relevat o pozitie sub media Uniunii Europene in 2023 (86,3 studenti inscrisi la

mia de locuitori** fata de aproximativ 98,7 in UE), dar nu printre cele mai scazute
niveluri. In acest sens, fonduri semnificative din PNRR (componenta 15) sunt
directionate catre laboratoare moderne si echipamente digitale care sa promoveze
integrarea activitatilor STEM in programa scolara.

Din perspectiva adultilor, trebuie mentionata accentuarea interesului pentru
invatarea continua in ultimii ani, rata de participare a acestora la programe de
educatie si formare majorandu-se cu aproape 7 puncte procentuale in intervalul
2013-2024.

Incercarile recente de a reforma si moderniza sistemul de educatie din Romania
oferd unele perspective favorabile, Legea educatiei nationale nr. 1/2011 fiind
inlocuita de doua noi acte normative la finalul anului 2023. Pe de o parte,

Legea invatamantului preuniversitar nr. 198/2023, care vizeaza educatia timpurie,
invatamantul primar si cel secundar, aduce modificari in structura si organizarea
sistemului prin: integrarea creselor in sistemul national de educatie, asigurarea
unei finantari mai echitabile (formula de finantare este ajustata pentru elevii

cu nevoi speciale), introducerea unor noi metodologii de evaluare (de exemplu,
portofoliul educational personal al prescolarului/elevului, infiintarea mecanismului
de monitorizare a nivelului de maturitate digitala, realizarea tuturor evaluarilor

pe baza standardelor nationale de evaluare pentru fiecare disciplinad), reglementari
privind formarea continua a cadrelor didactice (implementarea de programe

de mentorat, menite sa imbunatateasca abilitatile pedagogice), precum si prin
extinderea educatiei secundare duale astfel incat sa fie acoperite toate ciclurile
IVET. Pe de altd parte, Legea invatamantului superior nr. 199/2023 urmareste
diversificarea ofertei educationale cu optiuni care se presupun a fi mai atractive
pentru elevii din invatdamantul vocational, care sa asigure o tranzitie mai lind intre
invatamantul secundar superior si cel tertiar (introducerea programelor duale
vocationale de licenta si a programelor tertiare de scurtd duratd), incurajand
invatarea continua (cu accent pe reintegrarea in sistem a celor care au abandonat
studiile, cresterea ratei de inscriere in universitati a studentilor care apartin grupurilor
vulnerabile si promovarea orientarii catre domenii STEM).

Dincolo de dimensiunea calitativa a deficitului de fortda de munca, care depinde

in mod intrinsec de calitatea sistemului de educatie, relevanta este si dimensiunea
cantitativa, in contextul migratiei masive si al sporului natural negativ cu care

s-a confruntat Romania in ultimile decenii.

34 Din populatia cu varsta intre 20 si 29 de ani (incadratd in invatamantul superior)
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Grafic D. Fluxul migrantilor Migratia
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COVID-19 (Grafic D).
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Grafic E. Fluxuri migratorii internationale in si din Romania, 2023
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Sursa: Eurostat

Referitor la cetdtenii straini, numarul imigrantilor a crescut semnificativ in ultimii
ani, in special datorita lucratorilor provenind din Nepal, Sri Lanka, Vietnam si alte
state non-UE (probabil, in general, muncitori necalificati care apartin tarilor in curs
de dezvoltare) si prea putin celor din UE (4,2 la suta® fata de aproape 30 la sutd

35 Conform datelor estimate de Eurostat

36 Excluzand cetdtenii romani care se intorc in tara
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din state non-UE). in paralel, Roméania continud sa piardd un numar important de
lucratori, posibil cu o pregdtire superioara celor care intra in tard, intrucat acestia
reusesc sa se stabileasca in tari mai dezvoltate (precum Spania, Germania sau Italia),
care le ofera perspective mai bune si un nivel de trai mai ridicat (Grafic E). Conform
Eurobarometrului 101 din 2024, cetdtenii romani sunt cel mai putin satisfacuti

de nivelul de trai, doar 62 la suta dintre acestia declarand ca sunt multumiti de
conditiile de viata comparativ cu un procent de 85 la suta in UE.

Demografia

Imbatranirea populatiei si variatiile in structura populatiei pe grupe de varsta
influenteazd in mod direct oferta de forta de munca disponibila pe termen mediu
si lung. In Romania, populatia cu varsta de cel putin 65 de ani a inregistrat o
crestere constantd incepand cu anul 2013, extinzandu-se cu aproape 17 la suta
pana in 2024. Astfel, ponderea persoanelor varstnice a ajuns la 20 la suta din
totalul locuitorilor in 2024 (fata de 16,3 la sutd in 2013), in timp ce varsta mediana
a urcat la aproape 44 de ani comparativ cu 40,5 ani in 2013. Desi populatia totala
si-a stopat declinul in ultimii ani, cu o variatie anuala de 0,1 la suta in 2023 si 2024,
proiectiile demografice realizate de Eurostat anticipeaza o reducere de aproape

10 la suta pana in 2035. Unele evolutii pozitive se observa totusi la populatia
tanara: ponderea persoanelor cu varsta de pana la 15 ani s-a imbunatatit incepand
cu anul 2017, mentinandu-se peste media UE si in perioada recenta. Desi rata
negativd a sporului natural s-a restrans in ultimii doi ani, aceasta ramane inca

sub nivelul inregistrat in anul anterior izbucnirii pandemiei COVID-19, si anume
-4,4 la sutd in 2023 fata de -3,1 la suta in 2019 (la aceleasi momente, media europeana
se plasa la -2,6 la sutd, respectiv -1,1 la sutd). Desi, per ansamblu, raportul de gen
evidentiaza o usoara predominanta a femeilor in populatie (in 2024, numarul
acestora a fost cu aproape 6 la suta mai mare decat cel al barbatilor), analiza pe
grupe de varsta arata ca, pana la 55 de ani, barbatii sunt majoritari, Grafic F.

Grafic F. Tendinte demografice
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Cu toate ca parcursul demografic actual, vizibil atat in plan national, cat si la nivelul
altor tari europene?, pare sa afecteze sustenabilitatea ofertei de forta de munca,
existd premise pentru atenuarea tendintelor. in acest sens, la sfarsitul anului 2023,
Comisia Europeana a elaborat un set de instrumente recomandate tarilor din
Europa in demersul fundamentarii politicilor interne, ca raspuns la transformarile
demografice majore pe care le traverseaza. Instrumentele sunt structurate in jurul
a patru piloni principali: echilibrul viata personala-munca (cu accent pe asigurarea
accesului la servicii de ingrijire a copiilor in vederea reducerii inegalitatilor de

gen), valorificarea potentialului tinerilor (in principal prin reducerea disparitatilor
teritoriale), promovarea bunastarii generatiilor mai in varsta (incurajarea imbatranirii
active — prin programe de lucru flexibile - si in conditii bune de sdndtate), respectiv
gestionarea migratiei (atragerea lucratorilor non-UE si crearea unor conditii facile
de viata pentru acestia).

Tn loc de concluzii...

Cu toate cd exista unele semnale de ameliorare, deficitul de forta de muncd ramane
o problema presanta, pregnant structurald, care poate fi rezolvata doar pe termen
mediu si lung prin politici active in plan social, de la imbunatatirea calitatii
sistemului de Tnvatamant si a capacitatii acestuia de a livra candidati cu o pregatire
corespunzatoare cerintelor angajatorilor la imbunatatirea calitatii vietii, astfel incat
decizia de a avea copii si de a ramane in tara sa devina naturala.

Provocarile actuale ale pietei muncii, conturate in contextul celei de a patra revolutii
industriale — aflata in plina desfasurare —, graviteaza in jurul integrarii noilor tehnologii
bazate pe inteligenta artificialda, manipularii bazelor mari de date, robotizarii si
automatizarii procesului de productie. Resursa umana este din ce in ce mai cautata
pentru inzestrari necesare unor activitati care solicita mai mult decat competentele
elementare. In acest context, devine esentiala rezolvarea problemelor structurale
analizate, in special in ceea ce priveste calitatea actului educational si migrarea
fortei de munca inalt calificate, pentru a forma si conserva o baza de candidati
rezilientd (capabila sa faca fata provocarilor actuale), cu implicatii asupra majoritatii
indicatorilor macroeconomici, de la potential de crestere si competitivitate la
stabilitatea preturilor.

Referinte

European Labour Authority —,EURES Report on labour shortages and surpluses 2024,
Publications Office of the European Union, Luxembourg, 2025

Groiss, M. si Sondermann, D. - ,Help wanted: The drivers and implications of labour
shortages’, ECB Working Paper Series, nr. 2852, 2023

Ministerul Educatiei si Cercetarii —,Raport privind starea invatamantului preuniversitar din
Romania 2023-2024", noiembrie 2024

Ministerul Educatiei si Cercetdrii —,Raport de diagnostic al educatiei si cercetarii din Romania.
Realizari prezente si implicatii pentru noi reforme in domeniu (Raportul QX)", mai 2025

OCDE - ,Education and Skills in Romania”, Reviews of National Policies for Education, mai 2025

37 Demography of Europe — 2025 edition, European Comission
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2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

In trimestrul | 2025, atat preturile de import, cat si cele de productie aferente
bunurilor industriale de provenientd interna au consemnat intensificari

ale dinamicilor anuale pana la valori pozitive, sub impactul temperaturilor
mai scazute care au antrenat cresteri importante pe segmentul energiei
electrice si gazelor naturale. In aprilie-mai insa, dinamica anuald a preturilor
productiei industriale pentru piata interna isi tempereaza ritmul, date fiind
evolutiile in general benigne pe pietele materiilor prime. Desi In atenuare,
evolutia costurilor unitare cu forta de munca pune in continuare presiune
pe companii, acestea urmand a resimti in luna iulie si impactul cresterii
facturilor la energie electrica odata cu expirarea schemei de plafonare a
preturilor.

2.1. Preturile de import

In trimestrul 1 2025, pe fondul unei usoare reveniri a sectorului manufacturier, indicele
agregat al materiilor prime calculat de Banca Mondiala a consemnat un avans anual
de 0,9 la suta. Ulterior insd, odata cu incetinirea cresterii globale si incertitudinile

Grafic 2.8. Evolutia cotatiilor internationale
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din sfera comertului international, in trimestrul Il
se inregistreaza din nou contractii (-11,1 la suta),
cu scaderi mai ample in cazul materiilor prime
energetice (Grafic 2.8).

Astfel, cu exceptia puseurilor de crestere din ianuarie,
cotatia Brent a urmat o traiectorie pronuntat
descendenta pana in luna mai, coborand sub

65 dolari SUA/baril, cel mai redus nivel din ultimii
patru ani. Aceastd corectie a fost determinata de
sporirea productiei OPEC+ si de perspectivele mai
slabe privind cererea globala. Evolutia s-a intrerupt
in luna iunie, odata cu intensificarea conflictului

din Orientul Mijlociu, cotatia Brent revenind la
niveluri apropiate de 80 dolari SUA/baril, spre finele
lunii insa, posibilul armistitiu dintre Israel si lran a
condus la o temperare a acesteia pana sub pragul
de 70 dolari SUA/baril. In cazul gazelor naturale
tranzactionate pe piata europeana, ascensiunea
din primele doua luni ale anului a fost urmata de o

ajustare, odata cu depasirea episodului cu temperaturi foarte scazute. Unele presiuni

au generat spre finele lunii mai oprirea neplanificata a activitatii la mai multe unitati
de extractie si prelucrare a gazelor naturale din Norvegia (important producator si
furnizor pe piata europeana) si escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu, care a

generat in iunie ingrijordri privind intreruperea traficului cu gaze naturale lichefiate
prin stramtoarea Ormuz.
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Variatiile anuale pozitive consemnate de preturile metalelor in primul trimestru al
anului 2025, determinate de imbunatétirea activitatii economice globale, pe fondul
devansarii unor livrari catre SUA inainte de implementarea tarifelor comerciale
anuntate de administratia Trump. Dinamicile anuale au devenit negative in
trimestrul Il 2025, odata cu deteriorarea perspectivei cererii si escaladarea tensiunilor
comerciale. Scaderi consistente a inregistrat cotatia minereului de fier, in conditiile

n care marii producatori (Australia, Brazilia) isi mentin nivelul productiei iar cererea
de otel a Chinei se diminueaza mai ales ca urmare a trenarii activitatii in constructii.

In cazul materiilor prime alimentare, variatia anuala a indicelui FAO s-a mentinut

in teritoriul usor pozitiv in prima jumatate a anului 2025. Cresteri se observa in
continuare la carne si lapte, care au resimtit anumite presiuni pe latura ofertei,
inclusiv in asociere cu focare de infectare a efectivelor de animale sau cu constrangeri
determinate de schimbarile climatice. In schimb, dinamici negative consemneaza
preturile cerealelor, perspectivele referitoare la recolta fiind favorabile.

In trimestrul | 2025, preturile de import au influentat nefavorabil dinamica preturilor
interne, in conditiile in care indicele valorii unitare a importurilor s-a majorat cu

2,5 puncte procentuale fatd de intervalul precedent, pana la 102,3 la suta. In ceea ce
priveste aportul miscarilor cursului de schimb, acesta a fost neglijabil in cazul euro,
dar a devenit nefavorabil in cel al dolarului SUA, moneda de decontare a majoritatii
materiilor prime importate, cresteri de peste 10 la suta consemnandu-se in cazul
minereurilor si al combustibililor.

In ceea ce priveste bunurile relevante pentru cosul de consum, pe segmentul
alimentar s-au observat, in general, valori supraunitare ale IVU, exceptie facand
produsele din carne si zahdr (in accelerare totusi fata de trimestrul anterior).

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In intervalul aprilie-mai 2025, dinamica anuala a preturilor de productie pentru piata
interna s-a plasat la 0,9 la suta, nivel cu 0,7 puncte procentuale sub cel din trimestrul |,
date fiind evolutiile in general benigne pe pietele materiilor prime (Grafic 2.9).

In structura, preturile bunurilor de capital si energetice au consemnat decelerari de
ritm, iar celelalte categorii intensificari marginale. Totusi, sondajul de conjunctura

DG ECFIN pentru intervalul iunie-august indica o majorare a soldului conjunctural
referitor la evolutia viitoare a preturilor de productie, pana la nivelul de 30,6 la suta
(fatad de 25,2 la sutd in primele cinci luni ale anului), in acest sens actionand cresterea
in lunaiulie a costurilor cu energia electrica, in contextul expirdrii schemei curente

de plafonare a tarifelor.

Variatia anuala a preturilor bunurilor de capital si-a continuat corectia, odata

cu disiparea graduald a presiunilor asociate costurilor de modificare a liniilor de
productie in industria auto, respectiv atenuarea celor cu forta de muncg, in special
n subsectorul componentelor auto, unde sunt realizate in continuare disponibilizari.
Totusi, in perspectiva, este posibil ca traiectoria preturilor din acest sector sa
inregistreze o inflexiune, data fiind restrictionarea exportului de minerale critice
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Grafic 2.9. Preturile productiei industriale de catre China, care va afecta producatorii din
pentru piata interna domeniu prin scumpirea inputurilor si prin intarzieri
90 variatie anuald (%) variatie anuald (%) 180 sau opriri ale prOductlel'
80 160 _ ) ) X )
70 140 Preturile bunurilor energetice au inregistrat o
60 120 variatie anuald negativa (-1,8 la sutd, cu 1,5 puncte
50 100 . . i .
0 \ % procentuale sub dinamica aferentd trimestruluil),
30 \\ 60 intr-un context detensionat pe pietele de profil.
?g h ‘z‘g Astfel, similar evolutiei observate pe plan european,
0 = ‘\-\‘:—\/:\»_ 0 cotatiile gazelor naturale pe piata interna au urmat
-10 wZ -20 o traiectorie descrescatoare, odata cu depasirea
220 40 . . L.
UMM SN IMMI SN IMMISN IMMISN I MM episodului de temperaturi joase. Un trend
2021 2022 2023 2024 2025 asemdnator au avut si cotatiile interne en gros
total industrie ale energiei electrice (luna aprilie a consemnat
bunuri de consum preturi negative in anumite intervale orare),
bunuri de capital T o )
bunuri intermediare reflectand, alaturi de ieftinirea gazelor naturale,
bunuri energetice (sc. dr) si majorarea productiei din surse regenerabile,
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR in special fotovoltaice. De altfel, segmentul energiei
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regenerabile are un potential ridicat de a-si creste
ponderea in urmatorii ani, in masura in care se vor concretiza investitiile masive
anuntate, inclusiv in unitdti de stocare. Un impuls in acest sens este oferit si de schema
de contracte pentru diferentd, care prevede ca producatorului sa fi fie garantat un
pret de vanzare. Cea de a doua licitatie referitoare la contracte pentru diferenta a fost
organizata in luna mai, pentru 2 000 MW de energie eoliana si aproape 1 500 MW de
energie solard (prima a avut loc la finalul anului trecut, cand s-au semnat contracte
de peste 1 000 MW pentru energie eoliana si aproape 500 MW pentru energie solard).
Similar cu celelalte grupe de energie, preturile de productie in ramura de prelucrare
a titeiului au consemnat o accentuare a dinamicii anuale negative, corelata cu traiectoria
descendentd a cotatiilor petrolului pe pietele internationale, la care s-a addugat
deprecierea dolarului SUA.

In cazul bunurilor intermediare, dinamica anuala a consemnat o crestere modesta
(+0,2 puncte procentuale, pana la 2,5 la sutd), cu aportul industriei materialelor de
constructii si al celei de prelucrare a lemnului, posibil corelat cu imbundtatirea situatiei
din domeniul constructiilor. in schimb, variatiile anuale au ramas negative in industria
metalurgicd, unde operatorii de profil reclamd concurenta din partea importurilor
ieftine din Turcia, Egipt si unele state din nordul Africii (care nu se afla sub incidenta
standardelor stricte de mediu din UE si, prin urmare, au costuri mai mici).

Dinamica anuala a preturilor bunurilor de consum s-a majorat usor, la 5,0 la suta.

In industria alimentar, preturile de productie au crescut cu 4,8 la suta in termeni
anuali (+1,4 puncte procentuale fata de T1), consolidandu-si traiectoria ascendenta pe
care s-au situat de la jumatatea anului anterior. Evolutia poate fi explicata de costurile
mai ridicate cu unele materii prime (carne, lapte), focarele epidemiologice de pe

plan local, dar si din unele tari europene, reducand oferta. La acest factor se adauga
cresterea salariului brut, determinata de majorarea salariului minim, dar si de decizia
unora dintre companii de a acoperi partial pierderea de venit suferita de angajati

ca urmare a eliminarii facilitatilor fiscale. Pentru perioada urmatoare perspectivele
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Grafic 2.10. Preturile productiei agricole sunt mixte, semnalele de detensionare conturate
o 5 pe segmentul materiilor prime agricole, pe mdsura
variatie anuala (%) variatie anuald (%) . . . . X
60 120 aparitiei estimarilor favorabile privind noile recolte,
50 100 fiind posibil s& fie compensate de presiuni la nivelul
40 80 celorlalte costuri de productie (in special cele
30 4 60 energetice).
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10 1] 2 - 5 . o
) 3 ) Variatia anuald a preturilor productiei agricole
0 0 s-a mentinut pozitiva in perioada aprilie-mai 2025
20 0 (8,9 la suta), exclusiv pe seama segmentului
30 © produselor vegetale (14,2 la suta, rata anuala),
IMMT SN IMMISN IMMISN IMMISNIMM dar existd semnale de detensionare (in special la
2021 2022 2023 2024 2025 N RN TR s
grau, orz si rapita) in conditiile in care estimarile
produse animale te indics Its f bil lan int
produse vegetale recente indica o recolta favorabila pe plan intern,
total iar perspectivele la nivel mondial sunt de asemenea
--------- grau — pret extern (sc. dr.) . . 3 .
......... porumb — pret extern (sc. dr) pozitive. Totusi, in ceea ce priveste porumbul si
""""" floarea-soarelui - pret extern (sc. dr) floarea-soarelui, deficitele recente de precipitatii
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR si temperaturile ridicate vor afecta recolta interna.
In cazul produselor de origine animalg, preturile au
consemnat in continuare o usoara contractie in termeni anuali, dar presiuni in sensul
cresterii preturilor se observa la unele sortimente de carne® si lapte (Grafic 2.10).
Costurile unitare cu forta de munca
Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
s-a redus pana la 8,4 la sutd in trimestrul |, dupa doi ani in care a afisat ritmuri
de crestere de doud cifre (Grafic 2.11). Ambele componente ale raportului au
contribuit la evolutie, insa productivitatea muncii
Grafic 2.11. Costurile unitare cu forta de muncé a actionat mai mult in aceasta directie, trimestrul |
. 506 marcand o accelerare a dinamicii pana la 5 la suta
contributii, pp variatie anuala (%, ~ .
5 5 (+4,4 puncte procentuale fata de trimestrul
20 20 precedent) — in principal pe seama reducerii
1 » populatiei ocupate; remunerarea pe salariat a
consemnat o diminuare a variatiei anuale pana la
10 10 < . .
13,8 la suta, de la 14,7 la suta in finalul anului 2024.
5 5
0 0 In schimb, rata anuala de crestere a costului salarial
= u I I L] | I I [ | u . L . A x .
5 5 unitar din industrie a urcat pana la 16 la suta in
trimestrul 1 2025, de la 10,5 la suta in trimestrul IV
10 10 2024. Accelerarea a fost imprimata de cresterea
-15 -15 salariului minim la inceputul anului, fiind remarcate
T T 1\ 2 T I 1 Y \ A P et . . :
01 . 203 2024 2025 maJo.rar‘l saIarlaIe.l.nvse.ctoruI allmc.entar leat si
- ; de eliminarea facilitatilor fiscale si de majorarea
mmmm productivitatea muncii . N ’ T ] .
remunerarea salariatilor salariilor brute in compensare — in industria usoara,
ULC total economie (sc. dr.) fabricarea mobilei, dar si prelucrarea lemnului,
Sursa: INS, calcule BNR ramuri mai sensibile la modificarea salariului minim;

38 Comparativ cu 2017, anul cand s-a confirmat primul caz de pesta porcing, sectorul porcinelor se confruntad cu o scadere

constanta a efectivelor de animale, numarul acestora la 1 decembrie 2024 fiind mai redus cu peste 25 la suta.
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Grafic 2.12. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industrie
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2. Evolutii ale activitatii economice

o influenta in sens ascendent a exercitat si intrarea
variatiei anuale a productivitatii muncii in zona de
contractie.

Desi intervalul aprilie-mai a adus o temperare a
dinamicii anuale a ULC pana la 12 la sutd, aceasta
evolutie s-a datorat exclusiv manifestarii unui efect
de baza favorabil in luna mai, cand rata anuala

de crestere a productivitatii muncii a consemnat

un salt pana la 9,2 la suta. O redresare de durata
este insa putin probabild, dat fiind ca perspectiva
activitatii industriale nu este favorabild in viitorul
apropiat: indicatorii de incredere (PMI si DG ECFIN)
ai operatorilor din industria prelucratoare, atat din
zona euro, cat si din Romania, s-au mentinut in zona
de contractie si in trimestrul Il, iar gradul de utilizare
a capacitatilor de productie din sectorul local
rdmane in intervalul 65-70 la suta in prima parte
din 2025, nivel scazut din perspectiva istoricd,

in jurul caruia a oscilat aproape neintrerupt in ultimii doi ani (Grafic 2.12).
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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1. Politica monetara

In lunile mai si iulie 2025, BNR a mentinut rata dobanzii de politicd monetara
la nivelul de 6,50 la suta si ratele dobanzilor aferente facilitatii de creditare

si celei de depozit la 7,50 la sutd, respectiv la 5,50 la sutd (Grafic 3.1).
Concomitent, 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 suta, respectiv 5 la sutd). Prin aceste decizii s-a urmadrit asigurarea

si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, corespunzator {intei
stationare de inflatie de 2,5 la suta =1 punct procentual, intr-o maniera care
sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.
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Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
mai au fost adoptate in conditiile in care evolutia si
perspectiva inflatiei au continuat sa se deterioreze
in raport cu precedenta prognoza, preponderent
pe segmentul de mijloc al orizontului proiectiei, iar
incertitudinile si riscurile asociate noilor previziuni
au ramas ridicate.

Astfel, rata anuala a inflatiei a avut o evolutie
oscilanta in primele trei luni din 2025, reducandu-se
pe ansamblul trimestrului | mai putin decat s-a
anticipat, la 4,86 la suta in martie, de la 5,14 la suta
in decembrie 2024, data fiind accelerarea
pronuntata a cresterii preturilor energiei, preturilor
administrate si a preturilor alimentelor procesate,
care a contrabalansat in buna masura scaderile de
dinamica consemnate pe segmentele combustibili,
produse din tutun si la nivelul subcomponentelor
non-alimentare ale inflatiei de baza. La randul

ei, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a reluat descresterea intr-un ritm inferior
previziunilor, coborand in martie la 5,2 la suta®, de la 5,6 la suta in decembrie 2024,
in contextul unei evolutii eterogene a dinamicilor celor trei subcomponente:

continuare a cresterii pe segmentul alimentelor procesate si incetinire a scaderii

in sensul decelerarii inflatiei de bazd au actionat in trimestrul | 2025 efectele de bazd dezinflationiste de la nivelul
subcomponentelor non-alimentare si dinamica mai evident descrescatoare a preturilor importurilor, in timp ce influente
notabile de sens opus au continuat sa vina in acest interval din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare, precum si
din transferarea treptata asupra unor preturi de consum a costurilor salariale crescute, inclusiv pe fondul cotelor ridicate ale

asteptarilor inflationiste pe termen scurt.
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pe cel al serviciilor, dar o accentuare a trendului descendent in cazul marfurilor
nealimentare*.

In acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizata*' a relevat o noua inrautatire a
perspectivei inflatiei in raport cu previziunile precedente, mai cu seama pe segmentul
de mijloc al orizontului de prognoza. Astfel, rata anuala a inflatiei era asteptat sa-si
prelungeasca evolutia fluctuanta pana in trimestrul Il 2025 si sa descreasca apoi
timp de patru trimestre, pe o traiectorie semnificativ mai ridicata decat cea anticipata
in februarie, coborand abia in trimestrul lll 2026 si doar marginal sub limita de sus

a intervalului tintei si ramanand apoi relativ constanta pana la finele orizontului
proiectiei. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei urma sa se reduca la 4,6 la suta in
ultima luna a anului curent si la 3,4 la sutd in decembrie 2026 comparativ cu valorile
de 3,8 la sutd, respectiv 3,1 la suta previzionate in februarie pentru aceleasi momente
de referinta, iar in luna martie 2027 sa ajunga la 3,3 la suta.

Valorile semnificativ mai inalte anticipate a fi atinse de rata anuala a inflatiei in
urmatoarele patru trimestre comparativ cu proiectia precedentsd, dar si trendul
general descendent pe care aceasta era asteptata sa se plaseze din ultimul trimestru
al anului curent, erau atribuibile in buna masura factorilor pe partea ofertei, a caror
actiune se prefigura sa devina si sa rdmana inflationista in perspectiva apropiata®,
iar spre finele anului curent sa redobandeasca un usor caracter dezinflationist*.

In plus, evolutia viitoare a preturilor energiei si alimentelor raimanea o sursa de
riscuri inflationiste, in contextul masurilor de plafonare care urmau sa expire si al
potentialelor evolutii ale cotatiilor materiilor prime, iar riscuri notabile decurgeau
din masurile de politicd comerciala adoptate de state dezvoltate, care puteau afecta
preturile internationale ale unor bunuri intermediare si finale.

In acelasi timp, presiunile factorilor fundamentali erau asteptate sa ramana
inflationiste pe termen scurt, in atenuare treptata, si sa isi evidentieze caracterul
dezinflationist abia din a doua parte a orizontului prognozei, in conditiile manifestarii
cu un decalaj de timp a efectelor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata
anticipat sa se deschida si sa creasca moderat in anul curent*, precum si pe fondul
persistentei presiunilor costurilor salariale, a caror dinamica era asteptata sa se
mentina in acest an in sectorul privat la un nivel de doua cifre, superior celui in
scadere treptata previzionat anterior. Totodata, deficitul de cont curent se anticipa

sa cunoasca o corectie descendenta modesta pe orizontul de doi ani al proiectiei,
rdmanand mult deasupra standardelor europene ca pondere in PIB.

Dinamica anuald a preturilor a rdmas ridicata in cazul subcomponentelor non-alimentare ale inflatiei de baza.
Incorporand datele disponibile pan la data de 30 aprilie 2025

Tn principal sub impactul unor efecte de baza nefavorabile, al expirérii schemei de plafonare a pretului la energia electric4 si
al cresterii cotatiilor unor marfuri agroalimentare.

Pe fondul efectelor de baza manifestate la nivelul subcomponentelor inflatiei de baza si pe segmentele combustibili si
preturi administrate, precum si ca urmare a descresterii cotatiilor altor materii prime, inclusiv in contextul tensiunilor
comerciale globale

Potrivit noilor date si evaludri, cresterea economica era asteptata sa se redreseze in 2025-2026, dar mai modest decét s-a
anticipat anterior, accelerand gradual, in conditiile temperarii usoare a inflatiei si ale utilizarii fondurilor europene aferente
instrumentului ,Next Generation EU’, dar si pe fondul unei reveniri relativ mai lente a cererii externe, inclusiv in contextul
tensiunilor comerciale globale. Evolutiile ficeau probabile deschiderea si cresterea moderata a deficitului de cerere agregata
n anul curent, dar si restrangerea mai lentd a acestuia in 2026, inclusiv in raport cu previziunile precedente, implicand
mentinerea gapului negativ al PIB la o valoare semnificativa la finele orizontului proiectiei.
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Incertitudini si riscuri crescute decurgeau insa din conduita viitoare a politicii fiscale

si a celei de venituri, date fiind, pe de o parte, executia bugetara din primele trei luni
ale anului, si, pe de alta parte, cerinta consolidarii bugetare in conformitate cu Planul
bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura de deficit
excesiv. Incertitudinile si riscurile erau amplificate de contextul electoral prelungit

si de tensionarea pe acest fond a mediului politic intern, care au antrenat in prima
decada a lunii mai iesiri substantiale de capital, sub diverse forme, cu impact major
asupra conditiilor de pe piata financiara locala.

Incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a
evolutiei pe termen mediu a inflatiei, proveneau, de asemenea, din mediul extern,

in conditiile prelungirii razboiului din Ucraina si a situatiei din Orientul Mijlociu, dar
mai cu seamd in contextul tensiunilor generate la nivel global de politica comerciala
a SUA, de naturd sa afecteze economia globala si comertul international. O sursa
importanta de riscuri si incertitudini ramaneaus si absorbtia si utilizarea fondurilor
europene, indeosebi a celor aferente programului,,Next Generation EU”, esentiale
pentru contrabalansarea partiala a efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare
si ale conflictelor geopolitice/comerciale, precum si pentru realizarea reformelor
structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice.

Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuala a inflatiei s-a marit pe
ansamblul primelor doua luni din trimestrul Il 2025, relativ in linie cu previziunile,
ajungand la 5,45 la suta in mai, pe fondul continudrii accelerarii cresterii preturilor
alimentelor si energiei, care a devansat consistent ca impact noile scaderi de
dinamica consemnate pe segmentele combustibili, produse din tutun si la nivelul
subcomponentei marfurilor nealimentare a inflatiei de baza. Totodatd, rata anuala a
inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt din nou trendul descendent, urcand la 5,4 la sutd
in luna mai*, in conditiile in care accelerarea pe mai departe a cresterii preturilor
alimentelor procesate a fost insotita de marirea dinamicii preturilor serviciilor* si de
incetinirea dezinflatiei pe segmentul marfurilor nealimentare.

Activitatea economica a stagnat in trimestrul 1 2025, dupa ce a crescut cu 0,5 la sutd
in precedentele trei luni, evolutie care facea probabild o deschidere mai evidenta a
deficitului de cerere agregata in acest interval comparativ cu cea anticipata in mai.

Tn acelasi timp, avansul in termeni anuali al PIB si-a prelungit sciderea, ajungand la
0,3 la suta, de la 0,5 la suta in trimestrul IV 2024, insa cererea interna a continuat

sa-si mareasca ritmul, in principal pe seama dinamicii formarii brute de capital fix,
care a consemnat un salt, revenind consistent in teritoriul pozitiv, in timp ce consumul
gospodariilor populatiei si-a incetinit considerabil cresterea, dar a ramas principalul
determinant al avansului PIB. In schimb, evolutia exportului net si-a accentuat
semnificativ impactul contractionist si in trimestrul I, ca urmare a amplificarii pe mai
departe a decalajului negativ dintre dinamica anuald a volumului exporturilor de
bunuri si servicii si cea a volumului importurilor, in conditiile majorarii mai pronuntate

Micile influente dezinflationiste care au continuat sa vina in acest interval din efecte de baza si din scaderea dinamicii
preturilor importurilor au fost mai mult decat contrabalansate de cele decurgand din majorarea cotatiilor unor marfuri
agroalimentare si din transferarea treptatd asupra unor preturi de consum a costurilor salariale ridicate, precum si din
cresterea asteptarilor inflationiste pe termen scurt si a cursului de schimb leu/euro.

Dupa sase trimestre de descrestere
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a celei din urma in raport cu trimestrul anterior. Pe acest fond, deficitul comercial si-a
reaccelerat puternic cresterea fatd de perioada similara a anului trecut, iar cel de cont
curent si-a mentinut ritmul inalt de crestere in termeni anuali.

Pe piata muncii, cele mai recente date si sondaje de specialitate relevau o atenuare a
tensiunilor in primele trei luni ale anului — data fiind si scaderea ratei locurilor de munca
vacante in acest interval —, insa transmiteau semnale mixte cu privire la evolutiile
probabile din trimestrul Il si in perspectiva apropiatd. Astfel, acestea evidentiau atat
descresteri ale efectivului salariatilor din economie in lunile martie si aprilie 2025,

cat si o scadere a ratei somajului BIM pe ansamblul intervalului aprilie-mai*’, precum
si intentii de angajare pe orizontul foarte scurt de timp, nemodificate ca medie
comparativ cu precedentele trei luni, acompaniate insd de o descrestere semnificativa
a deficitului de forta de munca raportat de companii. Dinamica anuala a salariului brut
si-a incetinit insa scaderea pe ansamblul primelor patru luni ale anului, mentinandu-se
pe palierul de doua cifre®, iar cea a costului unitar cu forta de munca din industrie a
inregistrat salturi succesive in trimestrul | si in luna aprilie, urcand pana la 21,8 la suta,
dupa ce s-a redus considerabil in ultimul trimestru din anul precedent.

Conditiile de pe piata financiara au tins sa se normalizeze in a doua jumatate a
trimestrului ll, pe fondul detensionarii mediului politic intern dupa incheierea
calendarului electoral si al progresului discutiilor vizand formarea noii coalitii de
guvernare si configurarea pachetului de masuri fiscale corective, de natura sa
atenueze ingrijorarile investitorilor financiari legate de perspectiva consolidarii
bugetare. Astfel, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au consemnat
mici scaderi, ramanand totusi semnificativ peste nivelurile din aprilie, in timp ce
randamentele pe termen lung ale titlurilor de stat si-au corectat relativ rapid si
integral cresterile abrupte inregistrate in prima decada din mai. in acelasi timp, cursul
de schimb leu/euro s-a inscris pe o traiectorie descendenta si si-a accentuat apoi usor
descresterea, dar a revenit in a doua parte a lunii iunie la valori apropiate celor atinse
spre finalul lunii precedente. in raport cu dolarul SUA, leul s-a int&rit semnificativ,
recuperand in totalitate pierderea de valoare din prima parte a lunii mai, data fiind
reluarea trendului general de sldbire a monedei americane pe pietele financiare
internationale.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit trendul ascendent
pe ansamblul primelor doua luni ale trimestrului 11*°, in conditiile in care componenta
in lei si-a accelerat usor cresterea, exclusiv pe seama imprumuturilor societatilor
nefinanciare, iar scdderea notabild de ritm consemnatd de creditul in valutd a fost mai
mult decat contrabalansatd de efectul statistic al evolutiei cursului de schimb al leului.
Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat s-a redus astfel la
69,8 la suta in mai, de la 70,0 la sutd la finele trimestrului | 2025.

Dupa majorarea acesteia la 6,0 la suta in trimestrul | 2025

Inclusiv pe fondul majorarii salariului minim brut pe economie si al compensarii partiale de cdtre angajatori a impactului
eliminarii unor facilitati fiscale.

Marindu-se la 9,7 la sutd in mai, de la 9,2 la sutd in martie
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Evaludrile actualizate in acest context au relevat o inrdutatire accentuata a
perspectivei apropiate a inflatiei, ca urmare a expirdrii la 1 iulie 2025 a schemei de
plafonare a pretului la energia electrica si in conditiile majorarii incepand cu 1 august
a cotelor TVA si a accizelor corespunzator pachetului de masuri fiscal-bugetare
recent aprobat, sub impactul cdrora rata anuala a inflatiei era asteptata sd creascd
considerabil in urmdtoarele luni, urcand astfel mult deasupra valorilor indicate de
prognoza din mai 2025 pe orizontul scurt de timp.

Impactul inflationist anticipat a fi generat in trimestrul Il de cele doua socuri
succesive pe partea ofertei avea insa un caracter tranzitoriu, facand probabila o
ampla corectie descendenta a traiectoriei dinamicii anuale a inflatiei peste patru
trimestre, odata cu epuizarea lui. In acelasi timp, implementarea, in ansamblul

sdu, a pachetului de consolidare fiscala recent adoptat era de natura sa intensifice
presiunile dezinflationiste ale factorilor fundamentali pe orizontul mai indepartat
de timp, in principal prin efectele exercitate, pe multiple cai, asupra cererii agregate,
iar efecte suplimentare erau asteptate sa decurga din scdderea temporara a puterii
de cumpdrare a populatiei sub influenta puseului inflationist provocat de cele doua
socuri majore pe partea ofertei, afectand prioritar cererea de consum.

Pe orizontul apropiat de timp, presiunile din partea factorilor fundamentali erau
asteptate sa ramana inflationiste, dar in atenuare mai pronuntata decat s-a anticipat
in luna mai, avand in vedere perspectiva adancirii accentuate a deficitului de cerere
agregata in trimestrele Il si I, inclusiv in raport cu previziunile precedente, dar si
decalajele temporare necesare manifestdrii efectelor dezinflationiste astfel generate,
precum si probabila mentinere la un nivel ridicat a dinamicii anuale a costurilor
salariale unitare din sectorul privat, relativ in linie cu previziunile precedente.

Incertitudini ramaneau totusi asociate masurilor corective aditionale, probabil
adoptate in perspectiva in vederea pozitionarii deficitului bugetar pe o traiectorie
descrescatoare sustenabila si compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen
mediu convenit cu CE, precum si cu procedura de deficit excesiv.

Totodata, incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa decurga din mediul
extern, pe fondul razboiului din Ucraina si al situatiei din Orientul Mijlociu, dar mai
cu seama al tensiunilor comerciale globale. Incertitudini majore erau pe mai departe
asociate absorbtiei fondurilor europene, in principal a celor aferente programului
»Next Generation EU".

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

Noile evaludri indicand o crestere foarte usoara a economiei pe ansamblul trimestrelor Il si lll 2025, si mult mai modesta
decét s-a previzionat anterior, in conditiile implementarii din luna august a pachetului de masuri fiscal-bugetare adoptat
recent in scopul consolidarii bugetare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

In aceste conditii, in sedinta din 8 iulie 2025, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetard la nivelul de 6,50 la sutd si a ratelor
dobanzilor aferente facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta si, respectiv,
5,50 la suta. In acelasi timp, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
si in valuta ale institutiilor de credit au fost pdstrate la nivelurile in vigoare.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare®' si cotatiile pe
termen mai lung s-au marit consistent pe ansamblul trimestrului Il. Cursul
de schimb leu/euro a urcat pe un palier ceva maiinalt in aprilie, iar in prima
decada a lunii mai a consemnat o crestere semnificativa, care s-a corectat
insd intrucatva in a doua jumatate a trimestrului Il, in conditiile unei evolutii
fluctuante. Dinamica anuald a lichiditatii din economie a continuat sa
descreasca pe ansamblul perioadei aprilie-mai, dar cea a creditului acordat
sectorului privat si-a prelungit trendul lent ascendent.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a continuat sa fluctueze
usor deasupra ratei dobanzii la facilitatea de depozit a BNR in luna aprilie, pentru ca in
zilele imediat urmatoare primului tur al alegerilor prezidentiale sa urce in jumatatea
superioara a coridorului ratelor dobanzilor, unde s-a mentinut pana in prima decada a
lunii iunie, cand s-a inscris pe o traiectorie descendentd. Media trimestriala a acestuia
s-a majorat astfel cu 0,77 puncte procentuale, la 6,32 la suta*.

Comportamentul acestuia a reflectat schimbarile produse in trimestrul Il la nivelul
conditiilor lichiditatii de pe piata monetara®3, in contextul evenimentelor electorale
derulate in prima parte a lunii mai** - care au generat mari incertitudini si au antrenat
iesiri substantiale de capital -, dar si pe fondul detensionarii ulterioare a mediului
politic intern si al progresului discutiilor vizand formarea noii coalitii de guvernare si
configurarea pachetului de masuri fiscale corective, de natura sa atenueze ingrijorarile
investitorilor financiari legate de perspectiva consolidarii bugetare.

In aceasta conjunctura, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au prelungit evolutia liniara
in aprilie, insa au crescut considerabil in sdptamana care a succedat primul tur al
alegerilor prezidentiale din luna mai, inclusiv in contextul modificarii asteptarilor

Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancard, ponderatd cu volumul
tranzactiilor

Medie ponderata cu volumul tranzactiilor

Pozitia netd a lichiditatii bancilor a ramas considerabil pozitiva in debutul intervalului, dar s-a redus rapid ulterior si a devenit
apoi negativé, pentru ca spre finele trimestrului si tinda s& revina la valori pozitive. In acest context, banca centrala a
continuat sa dreneze excedentul de lichiditate prin intermediul facilitatii de depozit in aprilie, pentru ca spre finele lunii mai
sa initieze si sd continue apoi furnizarea de lichiditate institutiilor de credit prin operatiuni repo 1W desfasurate prin licitatie
la rata fixa a dobanzii (rata dobanzii de politicd monetara) si volum preanuntat. Valoarea injectiilor de rezerve efectuate de
banca centrala s-a redus gradual pe parcursul ultimei luni a trimestrului.

Primul tur al alegerilor prezidentiale a avut loc in data de 4 mai 2025, iar cel de al doilea tur s-a desfasurat in data de 18 mai.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara Grafic 3.3. Ratele de referinta
siratele ROBOR pe piata secundara a titlurilor de stat
9 procente pe an, media perioadei 10 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask
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bancilor privind perspectiva conditiilor lichiditatii de pe piata monetara, pentru cain a
doua parte a trimestrului Il sa consemneze scaderi, dar de mici dimensiuni, ramanand
semnificativ peste nivelurile din debutul trimestrului (Grafic 3.2). Mediile trimestriale
ale cotatiilor si-au accelerat cresterea in acest interval, urcand cu 0,76-0,78 puncte
procentuale fata de trimestrul anterior, pana la 6,68 la suta in cazul scadentei de 3 luni,
respectiv la 6,77 la suta si 6,86 la sutd pe termenele de 6 si 12 luni.
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in acelasi timp, cotatiile de referinta®s pe termen mediu si lung ale pietei secundare

a titlurilor de stat au inregistrat cresteri abrupte in zilele imediat urmatoare primului
tur de scrutin din luna mai*®, pe care si le-au corectat insd integral odata cu finalizarea
procesului electoral (Grafic 3.3). O ascensiune mai ampla au cunoscut randamentele
pe maturitati mai scurte, iar ajustarea descendentd a acestora a rdmas incompleta la
finele trimestrului, in conditiile corelatiei mai stranse cu evolutiile de pe segmentul
monetar. Ca medii lunare, cotatiile aferente certificatelor de trezorerie pe 6 si 12 luni
s-au majorat in iunie fata de cele din ultima luna a trimestrului | cu 0,68 puncte
procentuale, respectiv cu 0,41 puncte procentuale (la 6,92 la suta, respectiv

6,98 la sutd), cele pentru titlurile pe 3 ani si 5 ani au urcat cu 0,32 puncte procentuale,
respectiv cu 0,19 puncte procentuale (la 7,28 la suta, respectiv la 7,43 la sutd), in timp
ce in cazul titlurilor cu maturitate de 10 ani acestea au crescut doar marginal (pand la

Medii ale cotatiilor bid-ask

Acestea si-au marit astfel ecartul fata de randamentele din economiile avansate si din regiune. Randamentul titlurilor de stat
pe termen lung (10 ani) din SUA a tins sa creasca pe ansamblul lunii mai, pe fondul calmarii tensiunilor comerciale, de natura
sa reduca riscurile adverse la adresa activitatii economice, dar si in contextul preocupdrilor privind perspectiva deficitului
bugetar si a datoriei publice a SUA. In iunie, acesta si-a stopat ins& ascensiunea, rimanand in prima parte a lunii cantonat pe
palierul atins la finele lui mai si inregistrand o ajustare descendentad ulterior, inclusiv pe fondul evolutiei sub asteptari a
inflatiei si a unor indicatori ai pietei muncii, precum si in conditiile escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu. Randamentul
similar din zona euro si-a corectat integral in a doua jumatate a lui mai cresterea din prima parte a lunii, pe fondul evolutiilor
asociate tensiunilor comerciale, iar in iunie a tins sd se stabilizeze. Randamentele titlurilor de stat pe termen lung ale tdrilor
din regiune s-au caracterizat in schimb printr-o miscare general ascendenta pe parcursul perioadei mai-iunie, inclusiv pe
fondul atitudinii prudente a politicii monetare a bancilor centrale din aceste state.
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7,44 la sutd). Pe acest fond, curba randamentelor si-a atenuat semnificativ inclinatia
pozitiva.

Randamentele medii acceptate pe segmentul primar al pietei*” au consemnat cresteri

relativ modeste in cazul titlurilor pe 3 ani si 5 ani, acestea marindu-se in iunie fata

de ultima luna a trimestrului anterior cu pana la 0,19 puncte procentuale (pana

la 7,46 la sutd, respectiv 7,52 la suta), iar randamentul titlurilor pe 10 ani s-a redus

cu 0,10 puncte procentuale (pana la 7,36 la sutd). Pe ansamblul trimestrului Il
valoarea totald a emisiunilor a scazut substantial

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar fata de precedentele trei luni (cu 9 miliarde lei, la

1y Procentepean

I A 1 0 | A
2022 2023

credite noiin lei
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depozite noi la termen in lei

20,9 miliarde lei), in conditiile in care MF a diminuat
volumul programat al titlurilor de stat in luna maisi
a respins integral ofertele dealerilor primari in cadrul
a doud licitatii desfasurate in acest trimestru®®,
Slabirea interesului investitorilor pentru aceste
plasamente este evidentiatd si de evolutia
raportului dintre volumul solicitat si cel anuntat
in cadrul licitatiilor, precum si a proportiei dintre
volumul acceptat si cel anuntat, care au coborat
pe ansamblul trimestrului Il la valori minime
ale ultimilor trei ani (respectiv la 1,69, de la 2,30 in
trimestrul 1 2025, sila 1,17, de la 1,36 in precedentele
trei luni).
I 0 1 A I 0 | A
2024 2025 Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari a inregistrat o usoard scadere pe
ansamblul perioadei aprilie-mai (-0,11 puncte
procentuale, la o valoare medie de 7,79 la suta),
comparabild ca dimensiune cu cresterea din trimestrul anterior, in timp ce
randamentul mediu al depozitelor noi la termen si-a accentuat semnificativ
ascensiunea (+0,40 puncte procentuale, pana la 5,43 la suta) (Grafic 3.4).

in cazul ratelor dobanzilor la creditele noi, evolutiile au fost eterogene din perspectiva
sectoriald. Astfel, rata medie a dobanzii la creditele noi ale populatiei si-a reluat
descresterea fata de trimestrul anterior (-0,25 puncte procentuale, pana la

7,39 la sutd), pe fondul diminuarii costului mediu cu dobanda al ambelor categorii

In trimestrul Il 2025, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur’, cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente
de: (i) 6,80 la sutd, 7,50 la suta, respectiv 7,80 la sutd, in aprilie, (i) 6,60 la suta, 7,30 la suta, respectiv 7,60 la suta, in mai si
(iii) 6,75 la sutd, 7,40 la suta, respectiv 7,80 la sutd, in iunie, in valoare totala de 5,1 miliarde lei. De asemenea, prin programul
,Fidelis” au fost puse in circulatie titluri de stat pentru populatie astfel: (i) in luna aprilie, titluri denominate atat in lei,
cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani la randamente de 6,60 la sutd, 7,30 la sutd, respectiv 7,60 la sutd, in valoare totald de
838 milioane lei, cat si in euro, cu maturitati de 2 ani si 7 ani, la randamente de 3,60 la sutd, respectiv 6,00 la suta, in valoare
totala de 100 milioane euro; (ii) in luna mai, titluri de stat denominate in lei, cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani la randamente
de 6,75 la sutd, 7,40 la sutd, respectiv 7,80 la suta, in valoare de 620 milioane lei, si in euro, cu maturitati de 2 ani si 7 ani,
la randamente de 3,85 la sutd, respectiv 6,25 la sutd, in valoare de 112 milioane euro; (iii) in luna iunie, titluri de stat
denominate in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani, la randamente de 7,35 la sutd, 7,70 la sutd, respectiv 7,95 la sutd, si in
euro, pe maturititi de 2 ani, 5 ani si 7 ani, la randamente de 3,90 la sut3, 5,60 la sut3, respectiv 6,50 la suta. In plus, in luna
mai, MF a emis pe piata interna titluri de stat denominate in euro cu maturitati de 1 an, respectiv 3 ani, la randamente medii
de 3,52 la suta, respectiv 3,82 la sutd, in valoare totald de 1,6 miliarde euro.

Valoarea emisiunilor nete a crescut totusi cu circa 3,9 miliarde lei (pana la 13,2 miliarde lei), data fiind scaderea considerabild
a volumului titlurilor ajunse la scadenta in acest trimestru (cu circa 13 miliarde lei, la 7,7 miliarde lei).
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Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*

) procente pe an
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¥) gospodariile populatiei si institutii fard scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei

Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru

societati nefinanciare

procente pe an

2022 2023 2024 2025

credite noiin lei depozite noiin lei

de imprumuturi (Grafic 3.5). Cel aferent creditelor
noi pentru consum a inregistrat o scadere
semnificativa (-0,73 puncte procentuale, pana la
8,98 la suta — minimul ultimilor mai mult de trei
ani), in consonanta cu rezultatele editiei din luna
mai a Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei, care indicau pentru
trimestrul Il 2025 asteptari de relaxare usoara a
standardelor si termenilor creditdrii aplicate de
banci pentru acest tip de finantari. La randul sdu,
rata medie a dobanzii la imprumuturile noi
pentru locuinte a continuat sa se reduca gradual
(-0,15 puncte procentuale fata de trimestrul
precedent, pana la 5,83 la sutd).

Tn schimb, rata medie a dobéanzii la creditele noi ale
societdtilor nefinanciare a continuat sa se mareasca
pe ansamblul perioadei aprilie-mai, ajungand la
8,84 la sutd (+0,23 puncte procentuale comparativ
cu trimestrul 1 2025), in conditiile in care aceasta a
receptat mai intens miscarea cotatiilor relevante
ale pietei monetare interbancare (Grafic 3.6).

O crestere mai pronuntata a consemnat costul
mediu cu dobanda al creditelor de valoare mare,
peste echivalentul a 1 milion de euro, care si-a
prelungit astfel ascensiunea, urcand cu 0,37 puncte
procentuale fata de trimestrul 1 2025, pana la

8,50 la suta. Cel aferent creditelor de valoare mica,
sub respectivul prag, si-a temperat insa semnificativ
avansul (+0,05 puncte procentuale), situandu-se la
9,01 la suta.

In cazul randamentului depozitelor noi la termen,
evolutiile au fost omogene ca sens la nivel sectorial,
in conditiile in care media acestuia si-a stopat
scaderea pe segmentul populatiei, majorandu-se
cu 0,16 puncte procentuale fata de trimestrul | 2025
(pana la 4,98 la sutd), si si-a accentuat semnificativ

cresterea pe cel al societatilor nefinanciare (+0,49 puncte procentuale fatd de
trimestrul 1 2025, pana la 5,63 la sutad).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a urcat pe un palier ceva mai inalt in aprilie, iar in prima

decada a lunii mai a consemnat o crestere semnificativad, care s-a corectat insa
intrucatva in a doua jumatate a trimestrului ll, in conditiile unei evolutii fluctuante

(Grafic 3.7).
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Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal Raportul leu/euro s-a repozitionat pe un palier ceva
mai inalt in debutul lunii aprilie, iar ulterior a tins sa
medie lunara . A . o
42 47 mai creasca, in contextul amplificarii volatilitatii pe
pietele financiare internationale in prima decada
44 48 aintervalului, ca reactie la escaladarea tensiunilor
comerciale pe plan mondial®®, precum si pe fondul
ingrijordrilor investitorilor financiari legate de
46 49 adancirea deficitului bugetar si a celui de cont
curent.
48 50
In prima decada a lunii mai, piata valutara
interbancara a resimtit insa puternic, alaturi de
50 51 S L
alte segmente ale pietei financiare, influentele
contextului electoral® si ale tensionarii pe acest
52 52 fond a mediului politic intern, care au generat
A 1o 1T A1 01 A1 0 1A mari incertitudini si au antrenat iesiri substantiale
2022 2023 2024 2025 ) . N
de capital, sub diverse forme (Tabel 3.1). Astfel, in
RON/USD === RON/EUR (sc. dr) o . . . . .
zilele imediat urmatoare primului tur al alegerilor
prezidentiale, cursul de schimb leu/euro a cunoscut
Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar o crestere abrupta semnificativa si a ramas apoi la
noile niveluri, pentru ca dupa finalizarea procesului
milioane euro < A . . . <
, - electoral sa se inscrie pe o traiectorie descendenta,
5 luni 2024 5 luni 2025 . . R . o
. B totusi fluctuantd, inclusiv in conditiile ameliorarii
[} [}
. 8% . 3% sentimentului pietei financiare internationale ca
ke © Q k: © Q v ee . . .
22 Sy £2 Sg urmare a calmarii tensiunilor comerciale globale®'.
NU IS N © IS
c© S8 - c© 58 -
L8 £ 2 28 £& 2
Contul financiar 7594 15388 -7794 1278 11430 -10153 Raportul leu/euro si-a accentuat usor descresterea
Investitii directe 1107 3192 2085 2248 3709 -1460 in prima parte a lunii iunie, pe fondul detensionarii
Investitii de portofoliu 22 8557 -8534  -455 5146 -5602 mediului politic intern si al progresului discutiilor
Derivate financiare 6| 0 47p 74 0 /4 vizand formarea noii coalitii de guvernare si
Alte investit 1232| 3639)-2407| 4676| 2575 2100 configurarea pachetului de masuri fiscale corective,
- numerarsidepozite | 287/ 390/ 677 4903 | 836 5739 de natura s atenueze ingrijorarile investitorilor
—imprumuturi <1220 789 912 234 1922 -1688 . 9y . o
_altele 1068 3239 2172 -461 1490 -1950 financiari legate de perspectiva consolidarii
Active de rezervi bugetare. Acesta si-a inversat insa ulterior sensul
ale BNR (net) 5186 0 518 -5117 0 5117 miscarii, revenind in ultimele zile din iunie in
¥),+" crestere/,-"scadere
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apropierea valorilor de la finele lunii precedente,
inclusiv in contextul unei deteriorari temporare a
apetitului global pentru risc ca urmare a intensificarii conflictului din Orientul Mijlociu.

In raport cu dolarul SUA, leul a consemnat o depreciere chiar mai mare in prima parte
a lunii mai, pe care a recuperat-o insa integral pana la finele trimestrului ll, data fiind
reluarea trendului general de slabire a dolarului pe pietele financiare internationale
amorsat la inceputul anului curent.

Pe acest fond, cursul euro/dolar si-a accentuat temporar trendul ascendent.
Tn data de 4 mai 2025 s-a desfasurat primul tur al alegerilor prezidentiale.

In acest interval, SUA si China au initiat negocieri si au convenit s& reduca pentru o perioad de cel putin 90 de zile taxele
vamale impuse reciproc.
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Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Sursa: BCE, BNR
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In regiune, cursurile de schimb fata de euro ale
principalelor monede au crescut pronuntat in
prima jumatate a lunii aprilie, pentru ca apoi

sa se angreneze intr-o miscare descrescatoare,
insd sinuoasd, care s-a prelungit pana spre finele
trimestrului Il in cazul forintului si al coroanei cehe,
dar s-a inversat temporar in iunie in cazul zlotului.
In acest context, in trimestrul Il, coroana ceha a
continuat sd se intareasca fata de moneda unicg,
in timp ce forintul maghiar si zlotul polonez au
consemnat deprecieri (Grafic 3.8).

Rulajul pietei valutare interbancare a crescut in

ian. ian. trimestrul 11 2025 la un maxim istoric, iar deficitul
204 225 total de devize s-a marit la un nivel record, atat pe
HUF/EUR seama operatiunilor efectuate de nerezidenti, cat si
e CZK/EUR

a celor ale rezidentilor.

Pe ansamblul trimestrului Il 2025, leul s-a depreciat
fata de euro atat in termeni nominali (cu 1,4 la sutd)®*%3, cat si in termeni reali
(cu 0,9 la sutd), in timp ce vis-d-vis de dolarul SUA, moneda nationala si-a marit pasul
de apreciere (la 5,1 la suta, in termeni nominali, respectiv la 5,6 la suta, in termeni reali).
Din perspectiva variatiei anuale a mediilor trimestriale ale cursului de schimb, moneda
nationala si-a accentuat trendul de slabire in raport cu euro, insa si-a intrerupt tendinta
similara fata de dolarul SUA, inregistrand in trimestrul Il o apreciere semnificativa.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala a masei monetare (M3) a continuat sa descreasca in primele doua
luni ale trimestrului Il 2025, ajungéand la un nivel mediu de 8,3 la suta* (de la 9,3 la suta
in trimestrul 1), in corelatie cu caracteristicile executiei bugetare (Tabel 3.2).

Din punct de vedere structural, decelerarea cresterii masei monetare a fost antrenata
si in acest interval exclusiv de depozitele la termen sub doi ani, a cdror dinamica
anuala si-a prelungit descresterea relativ alerta®, sub impactul unei noi scaderi
semnificative inregistrate de variatia plasamentelor in lei, deopotriva pe seama
evolutiilor de pe segmentul populatiei si de pe cel al societatilor nefinanciare

(Grafic 3.9). Scaderea a fost doar in mica masura compensata de accelerarea pe mai
departe a cresterii componentei in valuta (exprimata in euro) - reflectand salturile
de dinamicd consemnate in luna mai de depozitele ambelor sectoare institutionale

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

In acelasi interval, coroana cehd s-a apreciat in raport cu euro cu 0,8 la sut4, in timp ce forintul s-a depreciat 0,6 la sut3,
iar zlotul cu 2,0 la suta.

La randul sdu, rata de crestere anuala reald a M3 a continuat sé se reduca, ajungand la o valoare medie de 3,0 la sutd in
aprilie-mai, de la 4,2 la suta in trimestrul 1 2025.

Din perspectiva evolutiilor lunare, aceasta si-a stopat totusi scaderea in mai, majorandu-se usor fata de luna precedenta.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
sia componentelor sale

variatie procentuald in termeni nominali

2024 2025
Il Il v |
apr. mai
ritm mediu al trimestrului
M3 105 101 11,0 93 79 87
M1 7,0 78 95 100 10,1 111
Numerar in circulatie 93 97 128 145 128 16,2
Depozite overnight 6,2 71 8,3 8,3 9,0 9,2

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 160 139 132 8,4 47 52

Grafic 3.9. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald in termeni nominali (%)
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3. Politica monetara si evolutii financiare

majore —, precum si de efectul statistic pozitiv al
evolutiei cursului de schimb leu/euro.

Tn schimb, variatia anuald a masei monetare in sens
restrans (M1) a continuat sd se mareasca lentin
acest interval®s, in conditiile in care cresterea ampla
inregistrata de dinamica depozitelor ON in valuta ale
populatiei si ale societatilor nefinanciare a devansat
ca impact declinul suferit de ritmul plasamentelor
similare in lei®”, in contextul incertitudinii generate
de alegerile prezidentiale desfasurate in luna mai.

in acelasi timp, rata de crestere a numerarului in
circulatie s-a mentinut pe ansamblul perioadei

la nivelul ridicat de doua cifre atins in trimestrul
anterior, dar in conditiile unei ample fluctuatii:
scadere moderata in aprilie, succedata de o majorare
semnificativa in mai¢®. Pe acest fond, ponderea

M1 in M3 si-a prelungit tendinta usor ascendenta
reamorsata in luna februarie, marindu-se in maila
60,6 la sutd, de la 60,5 la sutd la finele trimestrului I.

Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,
scaderea dinamicii M3 a fost cu precddere
consecinta noii pierderi de ritm consemnate de
plasamentele societatilor nefinanciare®, in corelatie
cu descresterea pe mai departe a dinamicii cifrei de
afaceri din comertul cu amanuntul in aprilie-mai,
dar si pe fondul maririi variatiei anuale a platilor
efectuate in contul unor obligatii fiscale si al scaderii
concomitente a unor sume primite de la bugetul de
stat’®. Dinamica depozitelor populatiei a continuat
sa se reduca relativ mai temperat, ramanand ca
valoare medie pe palierul de doua cifre, inclusiv

in conditiile incetinirii cresterii pe ansamblul intervalului a variatiei anuale ridicate a
plasamentelor in titluri de stat ale acestei categorii de investitori.

Din perspectiva contrapartidelor M3, scaderea de ritm a acestui agregat monetar s-a
corelat cu incetinirea semnificativa a cresterii creditului net al administratiei publice
centrale si, intr-o mai mica masura, cu continuarea descresterii variatiei activelor

externe nete ale sistemului bancar.
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Atingand un maxim al ultimelor 12 trimestre

Acesta a coborat, astfel, pe palierul de o cifrd, in premiera pentru ultimele 7 trimestre.

Aceasta a atins in mai 2025 cel mai inalt nivel din ultimii circa 4 ani. Fluctuatiile lunare ale dinamicii anuale a numerarului din

aprilie-mai reflecta partial efecte de baza asociate platii in devans in luna aprilie 2024 a pensiilor si a unor drepturi sociale

aferente lunii mai.
69

trimestriale).
70
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Dinamica anuald a acestor plasamente a coborat la un minim al ultimilor 12 ani (evaluare din perspectiva mediilor

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat
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Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuald in termeni nominali (%)
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Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
privat pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)

2022 2023 2024 2025

total
populatie
societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului
privat si-a prelungit trendul lent ascendent pe
ansamblul primelor doua luni ale trimestrului Il
2025, mdrindu-se ca valoare medie la 9,2 la suta”’,
dela 9,1 la suta in trimestrul |, in conditiile in care
creditul in lei si-a reaccelerat usor cresterea, iar
scaderea de ritm consemnata in acest interval de
componenta in valuta (exprimatd in euro) a fost
contrabalansata integral de efectul statistic al
evolutiei cursului de schimb leu/euro (Grafic 3.10).
Ponderea creditului in lei in total s-a redus la

69,8 la suta in mai, de la 70,0 la suta in martie.

Avansul marginal al ritmului creditului acordat
sectorului privat din acest interval s-a datorat
evolutiei imprumuturilor ambelor sectoare
institutionale majore (Grafic 3.11). Astfel, rata

de crestere anuala a creditului populatiei si-a
prelungit ascensiunea lentd, insa exclusiv pe seama
componentei in valuta, al carei sold exprimat in euro
si-a atenuat ampla contractie in termeni anuali si a
fost potentat ca impact de efectul statistic al evolutiei
cursului de schimb leu/euro. In schimb, ritmul
creditului in lei si-a stopat cresterea neintrerupta din
ultimele sase trimestre, inregistrand o mica scadere,
in conditiile in care accentuarea pe mai departe a
descresterii variatiei foarte inalte a imprumuturilor
pentru consum si alte scopuri’? a fost insotita in
acest interval de incetinirea ascensiunii dinamicii
creditului pentru locuinte”.

La randul sdu, ritmul creditului societatilor
nefinanciare a consemnat o noua crestere in
aprilie-mai, integral sub influenta efectului statistic
al cursului de schimb leu/euro, in conditiile
mentinerii constante a variatiei soldului creditului
in valutd (exprimat in euro) in raport cu valoarea

medie din trimestrul I. Dinamica componentei in lei a ramas, de asemenea,

neschimbata ca medie a perioadei, dar s-a marit progresiv in ambele luni, inclusiv cu
un aport crescut al fluxului creditelor acordate in cadrul programelor guvernamentale

(IMM Invest Plus).

71

n trimestrul I.
72

Dinamica anuala reald a creditului acordat sectorului privat s-a redus marginal, la 3,9 la suta in aprilie-mai, de la 4,0 la sutd

73

Volumul creditelor noi pentru consum in lei a crescut insa in ambele luni, atingdnd un nou maxim istoric in luna mai
(evaluare pe baza fluxurilor ajustate cu valoarea creditelor renegociate).

Volumul creditelor noi pentru locuinte s-a mentinut totusi in apropierea varfului istoric atins in decembrie 2024 (evaluare pe
baza fluxurilor ajustate cu valoarea creditelor renegociate).
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4. Perspectivele inflatiei

In contextul incheierii schemei de plafonare a preturilor energiei electrice
sial implementarii pachetului de consolidare fiscald, rata anuala a inflatiei
va cunoaste reconfigurari substantiale pe intervalul proiectiei, respectiv
urmatoarele opt trimestre. Astfel, traiectoria preia in prima parte a
intervalului impactul amplu al cresterii tarifelor electricitatii in luna iulie
2025 si cel al majorarii impozitelor indirecte — TVA si accize - in luna august
a aceluiasi an, cele doua socuri avand efecte de runda intai evaluate la

2 puncte procentuale fiecare. Influenta acestor masuri asupra ratei anuale
a inflatiei IPC va persista timp de 12 luni. Din a doua parte a intervalului de
prognoza, vor deveni dominante efectele dezinflationiste ale consolidarii
fiscale, reflectate in atenuarea cererii agregate, in special a consumului si
investitiilor. Tn aceste conditii, valorile prognozate ale ratei anuale a inflatiei
sunt de 8,8 la sutd la finele anului curent, de 3 la sutd in decembrie 2026 si
de 2,7 la sutd la orizontul proiectiei, trimestrul 1l 2027.

Fata de proiectia din Raportul asupra inflatiei publicat in luna mai, rata
anuald a inflatiei IPC estimatd pentru sfarsitul anului curent este mai ridicata
cu 4,2 puncte procentuale. Din aceastd revizuire, majorarea impozitelor
indirecte explicd 2 puncte procentuale, iar subestimarea anterioard a
impactului scumpirii energiei electrice inca 1,5 puncte procentuale.

In schimb, pentru finele anului viitor, rata anuald a inflatiei este mai redusa
cu 0,4 puncte procentuale, pe fondul revizuirii inflatiei de baza.

In pofida materializarii unor riscuri puternic ascendente semnalate anterior,
balanta riscurilor asociate proiectiei ratei anuale a inflatiei IPC continua

sa fie inclinata n sus, sugerand posibile noi abateri in sens ascendent

de la traiectoria din scenariul de bazd, mai ales pe termen scurt. Persista
incertitudini privind evolutia preturilor administrate, in special cele la gaze
naturale, precum si posibilitatea unor noi masuri de natura fiscala. Aceste
incertitudini sporesc si riscul unei slabiri a ancorarii asteptarilor inflationiste
ale agentilor economici pe orizontul mediu.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Comparativ cu Raportul precedent, dinamica activitatii economice a partenerilor
externi, aproximata prin agregatul PIB UE efectiv, a fost mentinuta la 1,1 la suta
in 2025, respectiv revizuitd in jos, la 1,3 la sutd in 2026 fata de 1,5 la sutd anterior
(Tabel 4.1). Pe termen scurt, prognoza indica o incetinire a activitatii economice
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor din UE efectiv, ca urmare a epuizarii efectului
externe generat de concentrarea anticipata a exporturilor in
valori medii anuale trimestrul 1 2025, in contextul majorarii unilaterale
2025 2026 a tarifelor vamale de catre SUA, si a incertitudinilor

Cresterea economica in UE efectiv (%) 11 13 persistente privind politicile comerciale. Pe termen
Inflatia anuals din zona euro (%) 20 17 mediu, revenirea este asteptata a avea loc pe seama
Inflatia anuali din zona euro imbunatatirii venitului disponibil real, a reducerii
exclusiv produse energetice (%) 24 20 treptate a incertitudinii si a ameliorarii cererii
Inflatia anuald IPC SUA (%) 29 29 externe. Un aport favorabil la dinamizarea cresterii
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 2,1 18 este asteptat sa provina si din partea programelor
Cursul de schimb dolar SUA/euro 113 1,18 finantate la nivel european si national. In aceste
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 694 658 conditii, deviatia cererii externe efective a fost

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

usor revizuitd in jos pentru ultimul trimestru al

Consensus Economics si Bloomberg anului curent si prima jumatate a anului 2026, fiind
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previzibil ca indicatorul sa persiste in teritoriul
negativ pe intregul interval de proiectie, similar evaluarii precedente.

Rata medie anuala a inflatiei din zona euro a fost reevaluata la un nivel mai scazut
fata de cel din Raportul anterior atat pentru anul curent — 2 la sutad fata de 2,3 la suta —,
cat si pentru anul 2026 - 1,7 la suta fatd de 1,9 la sutd -, in principal pe seama
subcomponentei,energie’, dar si ca urmare a aprecierii euro. in anul 2026, revizuirea
are in vedere si impactul unei scaderi asteptate a pretului la energie electrica in
Germania, datoratd unor tarife mai reduse de utilizare a retelelor. Rata anuald a
inflatiei headline a atins reperul BCE de 2 la suta in trimestrul Il 2025, cu trei trimestre
mai devreme decét in evaluarea anterioara. Ulterior, pana la orizontul proiectiei,

rata inflatiei headline este asteptatd a se pozitiona sub sau chiar la nivelul de 2 la suta,
cu un minim de 1,4 la suta preconizat pentru trimestrul | 2026.

Prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia’ din zona euro a fost mentinuta pentru
anul 2025 la 2,4 la suta, respectiv redusa pentru anul 2026 la 2 la suta, de la 2,2 la suta
in Raportul anterior. In profil trimestrial, indicatorul urmeaza o traiectorie in continuare
descendentd, apropiatd, dar usor mai ridicata pe termen scurt comparativ cu cea

a inflatiei headline. Printre factorii care influenteaza evolutia indicatorului se numara

o scadere anticipata a inflatiei serviciilor, temperarea presiunilor salariale, respectiv
preturile mai reduse ale energiei. La orizontul prognozei, trimestrul [l 2027, rata
inflatiei IAPC exclusiv energia este evaluata a se plasa la un nivel similar cu cel al inflatiei
headline, de 2 la suta.

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni a continuat sa se reduca, si este anticipata
a se diminua pe termen scurt, pana la un minim de 1,8 la suta in trimestrul IV 2025.
Pe termen mai lung, rata dobanzii ar urma sd revina usor pana la nivelul de 2 la suta,
atins in trimestrul [1 2027. Coborarea ratei reale a dobanzii EURIBOR la 3 luni sub
nivelul estimat de echilibru al acesteia in trimestrul Ill 2025 semnalizeaza trecerea in
teritoriul stimulativ a conduitei politicii monetare a BCE. Ulterior, deviatia ratei reale

a dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata a se adanci in teritoriul negativ.

O masura care aproximeaza inflatia importatd a Romaniei.
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4. Perspectivele inflatiei

in al doilea trimestru al anului curent, dolarul SUA a inregistrat o depreciere
importanta in raport cu moneda europeana. In trimestrul Ill 2025, dolarul SUA este
asteptat sa inregistreze o noua depreciere la nivel trimestrial. Ulterior, pe parcursul
intervalului de proiectie, ritmul deprecierii dolarului american fata de euro este
anticipat a se atenua semnificativ. Aceastd dinamica are loc in contextul imbunatatirii
perspectivelor privind economia zonei euro, ca efect al angajamentului UE de
crestere a cheltuielilor alocate sectorului de aparare, in paralel cu inrdutatirea celor
privind economia SUA, pe fondul tensiunilor comerciale generate de noile masuri
protectioniste, dar si al unui set mai larg de politici economice care slabesc unele
fundamente ale economiei americane si incurajeaza o reorientare a fluxurilor de
capital catre alte regiuni, in special catre Europa. In raport cu evaluarea precedents,
scenariul actual anticipeaza o depreciere mai ampld a dolarului fata de euro, fapt
ce implica, ceteris paribus, un leu semnificativ mai

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului apreciat fata de dolarul SUA pe parcursul intervalului
international al petrolului Brent de prognoza.
80 dolari SUA/baril puncte procentuale s . . ) )
cenariul de evolutie a pretului petrolului Brent
a fost fundamentat pe baza cotatiilor futures si
75 1 prevede o traiectorie descendenta pe termen
mediu, in contextul unei cereri globale scazute,
70 0 dar si al unei oferte robuste. Astfel, la orizontul
proiectiei, pretul petrolului Brent este prevazut
s _1 a se plasa in jurul valorii de 66 dolari SUA/baril
(Grafic 4.1). Pe latura cererii, pe termen scurt
si mediu se manifesta ingrijorarile cu privire la
oy v o o wm w1 incetinirea activitatii economice la nivel global,

2025 2026 2027 cu efect si asupra diminuarii cererii de petrol.
scenariul anterior Pe latura ofertei, majorarea productiei de catre
scenariul curent ..
diferent3 variati trimestriale (sc. dr) statele membre OPEC+, cu efect asupra cresterii

Sursa: US. Energy Information Administration, stocurilor de titei, exercita presiuni descendente
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg suplimentare asupra traiectoriei pretului petrolului.
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Cu toate acestea, intensificarea conflictelor
geopolitice din Orientul Mijlociu ar putea genera cresteri ale pretului materiei prime
pe parcursul intervalului de prognoza.

1.2. Perspectivele inflatiei

in luna iunie 2025, rata anuala a inflatiei IPC a atins valoarea de 5,66 la sutd, in crestere
de la nivelul de 4,86 la suta consemnat in martie. Pe intervalul proiectiei, in contextul
incheierii schemei de plafonare a preturilor energiei electrice” si al implementarii
pachetului de consolidare fiscald, indicatorul va cunoaste reconfigurari substantiale.
Traiectoria preia in prima parte a intervalului impactul amplu al cresterii tarifelor

Informatiile privind ofertele de pret ale operatorilor disponibile la momentul finalizérii proiectiei indicau o majorare a
pretului mediu de circa 55 la sutd. Aceasta este semnificativ mai ridicata decat cea presupusa in runda anterioara de
prognoza, de 15 la sutd, rezultatd sub ipoteza alinierii preturilor practicate de operatori la nivelul celei mai avantajoase
oferte disponibile la momentul respectiv. Cresteri de pret de magnitudini ridicate au mai fost inregistrate si in 2022, cand
rata anuala a inflatiei la finalul anului pentru energia electrica a fost circa 45 la suta.
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electricitatii in luna iulie 2025 si cel al majorarii impozitelor indirecte’ (TVA si accize)
in luna august a aceluiasi an, cele doua socuri avand efecte de runda intai evaluate

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si
CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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IPC
----- CORE?2 ajustat

----- IPC la taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC
si CORE2 ajustat in scenariul de baza
variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2025 2026 2027
T3 T4 71 T2 T3 T4 T T

Tintd (valoare
centrald) 25 25 125 25 25 25 25 25

Proiectie IPC 92 88 80 79 34 30 29 27
Proiectie IPC* 70 66 57 56 31 28 26 25

Proiectie
CORE2ajustat | 71 68 61 54 34 27 24 20

*) calculat la taxe constante

la 2 puncte procentuale fiecare, care vor afecta rata
anuala a inflatiei IPC timp de patru trimestre. Astfel,
in trimestrul Il 2025, rata inflatiei va inregistra un
salt semnificativ, pand la un maxim de 9,2 la suta

in septembrie (Grafic 4.2), urmand sa scada usor

la finalul anului, pana la 8,8 la suta. Ulterior, in
trimestrul 11l 2026, indicatorul va scddea semnificativ,
reintrand in intervalul de variatie al tintei, atat

pe fondul efectelor statistice de baza”, cat si al
persistentei si chiar al amplificdrii semnificative a
deficitului de cerere pana la finalul anului viitor.

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei este
proiectata pe o traiectorie descendenta in a doua
parte a anului 2026 si in prima jumatate a anului
2027. Ca urmare, valorile prognozate pentru sfarsitul
anului 2026 si pentru trimestrul 11 2027, orizontul
proiectiei, sunt de 3 la suta, si, respectiv, 2,7 la suta.

Din perspectiva distributiei presiunilor inflationiste
la nivelul structurii IPC, dupa ce in perioada
2023-2024 rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat

a fost mai ridicata decat cea a ansamblului
subcomponentelor exogene ale cosului, incepand
din trimestrul lll al anului curent se preconizeaza
inversarea raportului (Tabel 4.2).

Comparativ cu prognoza precedenta, publicata in
Raportul asupra inflatiei din luna mai, revizuirea ratei
anuale a inflatiei IPC la sfarsitul anului curent este

de 4,2 puncte procentuale (Grafic 4.3). Principalele
reevaludri au fost determinate de subestimarea
scumpirii energiei electrice din iulie, cu o contributie

suplimentara de 1,5 puncte procentuale, de majorarea cotelor TVA, cu impact
de 1,6 puncte procentuale, si a accizelor, cu impact de 0,4 puncte procentuale.
Suplimentar, la revizuire mai contribuie si presiuni inflationiste mai ridicate din
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Tn cazul TVA, masurile adoptate vizeaza: (i) majorarea cotei reduse de TVA de la 9 la suta la 11 la sut, aplicabild produselor

precum alimentele - cu exceptia celor cu zahar adaugat -, medicamentele, serviciile hoteliere, de catering si restaurant, apa
si canalizare; (i) majorarea cotei reduse de TVA de la 5 la sutd la 11 la sutd, aplicabila produselor precum energia termica,
lemnele de foc, cértile; (iii) majorarea cotei standard de TVA de la 19 la 21 la sutd, aplicabila produselor precum alimentele cu
zahdr addugat, bunurile nealimentare, carburanti, energie electrica si gaze naturale, tutun si alcool, alte servicii. Pentru
gradul de transmisie al modificarii cotelor TVA in preturile finale platite de consumatori au fost utilizate ipoteze de lucru
fundamentate pe baza episoadelor anterioare si a caracteristicilor subcomponentelor IPC, precum frecventa de ajustare a
preturilor si elasticitatea cererii la pret, rezultdnd o valoare medie a transmisiei la nivelul intregului cos de circa 78 la suta.
Tn cazul accizelor, majorarile sunt de 10 la sutd pentru carburanti, bauturile alcoolice si cele nealcoolice cu zahar adiugat,

si de 2,25 la suta la produsele din tutun.

77

Caracterul temporar, timp de un an, al impactului de runda intéi al socurilor punctuale a fost observat, de exemplu, si in

perioada 2010-2011, cand rata anuala a inflatiei a crescut brusc la majorarea cotei TVA in iulie 2010, respectiv a scazut brusc

12 luni mai tarziu.
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Grafic 4.3. Descompunerea ratei anuale a partea inflatiei de baza si a celeia grupei LFO la
inflatiei IPC, diferente fatd de Raportul precedent taxe constante, evaluate la 0,4 puncte procentuale

5 puncte procentuale

2025 2026 2027

impact direct accize

mm impact direct TVA

procente; sférst de perioads fiecare, in timp ce contributia inflatiei produselor
din tutun este usor mai redusa, cu 0,2 puncte

procentuale. In schimb, in a doua parte a intervalului

4
proiectiei, rata anuala a inflatiei este proiectata

3 la valori mai scazute decat anterior, respectiv cu
0,4 puncte procentuale la finele anului viitor,

? dar si in trimestrul | 2027, pe fondul revizuirii in jos

1 a inflatiei de baza, sub influenta cererii agregate
reduse, cu efect dezinflationist.

0

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a accelerat

[ T | A usor in trimestrul II, de la 5,2 la sutd in martie
2025 la 5,7 la suta in iunie. Pe termen scurt,
traiectoria anticipata este influentata semnificativ

mmmm energie electrica si gaze naturale® de majorarea impozitelor indirecte in august

= f;%iuse din tutun si bauturialcoolice™ 2025, la care se adauga insa si presiuni persistente
combustibili* din partea costurilor de productie cu materiile
grg;‘g ;qurg;”tif”ate (excl. gaze naturale)” prime agroalimentare, a celor cu forta de munca

—— IPC — diferente fata de Raportul anterior (sc. dr.) si a anticipatiilor inflationiste. Dupa saltul din

*) valori exclusiv impactul direct al modificarii TVA si a accizelor trimestrul 111 2025, si un maxim de 7,1 la suta in

Sursa: proiectie BNR
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luna septembirie, rata anuald a inflatiei de baza se
va inscrie pe o traiectorie continuu descendenta,
cu o scadere mai importanta la iesirea din baza de calcul a impactului de runda intai
al majorarii impozitelor indirecte, in trimestrul Il 2026. La reducere va contribui,
totodata, si atenuarea cererii agregate, care va determina acumularea si, in timp,
accentuarea presiunilor dezinflationiste, pe fondul incetinirii activitatii economice,

in special ca urmare a procesului de consolidare fiscala. Atat cuantumul veniturilor
nominale, cat si al celor reale vor fi afectate de evolutii precum inghetarea salariilor
din sectorul public si a pensiilor, temperarea cresterilor salariale in sectorul privat

si intensificarea temporara a inflatiei. Dupa o crestere abrupta si un varf anticipate

in trimestrul lll, asteptarile privind inflatia sunt prognozate sa urmeze o traiectorie
descendenta pe intregul interval de prognoza. Presiuni dezinflationiste suplimentare
vor proveni si din partea preturilor bunurilor din import, in linie cu reducerea lenta
preconizata pentru inflatia IAPC exclusiv energie din zona euro. In aceste conditii, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata la 6,8 la suta la sfarsitul anului curent,
la 2,7 la suta in decembrie 2026 si la 2 la suta in trimestrul Il 2027 (Grafic 4.2).

Comparativ cu prognoza anterioara, traiectoria ratei anuale a inflatiei de baza

este revizuita in sus pana in trimestrul lll 2026 inclusiv, iar ulterior la valori

mai reduse. Astfel, pentru sfarsitul anului curent, proiectia actualizatd este cu

2,3 puncte procentuale mai ridicata, respectiv mai redusa cu 0,5 puncte procentuale
in decembrie 2026 si cu 0,6 puncte procentuale in trimestrul 1 2027. In prima parte

a intervalului, pe langd impactul noilor masuri fiscale, evaluat la circa 1,4 puncte
procentuale, la revizuire contribuie si persistenta unor presiuni inflationiste asociate
costurilor cu materiile prime agricole si cu forta de munca, cu efecte asupra preturilor
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Grafic 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei IPC*
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838
8 8
6 6
0,5
4 30 4
5
0,5
| - |
» e
0 S - B 0
T42025 T42026
gaze naturale
m CORE2 ajustat
B produse din tutun si bauturi alcoolice
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preturi administrate (excl. gaze naturale)
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M energie electrica
+ inflatia IPC (sc.dr.)
*) calcule la sfarsit de perioads; valorile prezentate
sunt rotunjite la o zecimala
Sursa: INS, proiectie BNR
Tabel 4.3. Dinamica anuala a inflatiei
componentelor exogene ale IPC
variatie anuala (%), sfarsit de perioada
dec. dec. jun.
2025 2026 2027
Preturi bunuri energetice 17,7 18 2,5
Preturi combustibili 6,4 38 40
Preturi energie electrica 56,6 -1,1 038
Preturi gaze naturale -11 -0,1 04
Preturi LFO 11,7 74 7,6
Preturi administrate
(excl. gaze naturale) 79 3,6 3,6

Preturi produse din tutun
si bauturi alcoolice 6,9 46 45

Sursa: INS, proiectie BNR

finale ale alimentelor procesate si ale tarifelor
serviciilor. Pe termen mediu, reevaluarea inflatiei
de baza este determinata in principal de cea a
gapului PIB.

Nivelul prognozat al contributiei cumulate a
componentelor exogene ale cosului la rata anuala
ainflatiei IPC este de 4,4 puncte procentuale la
finele anului curent, de 1,3 puncte procentuale

in decembrie 2026 si de 1,4 puncte procentuale

la orizontul proiectiei, iunie 2027 (Grafic 4.4).
Pentru decembrie 2025, reevaluarea semnificativ
ascendenta fata de Raportul din mai, de 2,8 puncte
procentuale, este cauzata, pe de o parte,

de subestimarea scumpirii energiei electrice
iniulie (1,5 puncte procentuale), iar pe de altd parte,
de majorarea de TVA si accize din luna august 2025
(1,1 puncte procentuale).

in cazul grupei combustibililor, traiectoria
favorabila consemnata in semestrul | al anului
curent este succedata, in prima parte a intervalului
proiectiei (trimestrul [l 2025 - trimestrul Il 2026),
de anticiparea unor rate de crestere semnificativ
peste tinta centrala (Grafic 4.5, Tabel 4.3).

Evolutia asteptatd a componentei este imprimata
de impactul nefavorabil al majorarii impozitelor
indirecte — TVA si accize - din luna august”®

(cu efecte timp de patru trimestre). Dinamica
recenta mai temperatd a cotatiei titeiului’®

a actionat in sens opus, dar intr-o masura mult
mai redusa. Astfel, traiectoria a fost revizuita
semnificativ ascendent in aceasta perioada.
Pentru restul intervalului, pe fondul disiparii
efectelor inflationiste cauzate de majorarea
impozitelor indirecte si al relativei stabilizari a
cotatiilor futures ale petrolului, dinamica anuala

a preturilor combustibililor este proiectata a se
atenua semnificativ, la valori plasate in proximitatea

marginii superioare a benzii de variatie a tintei centrale. Revizuirea aferenta
trimestrului IV 2026 este de asemenea ascendenta, dar de o amplitudine mai redusa.
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Impactul acestor masuri fiscale este estimat la circa 0,5 puncte procentuale asupra dinamicii anuale a ratei inflatiei IPC.

Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor si a celor ale energiei electrice
si gazelor naturale

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

4. Perspectivele inflatiei

Ca urmare a expirdrii schemei de plafonare®

a preturilor energiei electrice pentru consumatorii
casnici - la 30 iunie —, ritmul anual de crestere

a acestora este anticipat a inregistra dinamizari

% semnificative in prima parte a intervalului proiectiei
60 (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Fata de Raportul anterior,
valoarea de la finele anului curent a fost reevaluata
40 puternic in sus, pe seama noilor preturi practicate
de operatorii de piatd in perioada postplafonare.
20 Pentru restul intervalului de proiectie, scenariul
0 de baza incorporeaza, similar rundei anterioare,
/—’\/\__— modificdri minore ale preturilor energiei electrice.
20
W 20'25 L 20'26 I 20'27 I Dinamica tarifelor gazelor naturale din a doua parte

preturile energiei electrice

a anului curent si pana in trimestrul | al anului 2026

este determinata exclusiv de efectele schemei de
plafonare a preturilor pentru consumatorii casnici,
situdndu-se la valori usor negative (Grafic 4.5,

Tabel 4.3). Pentru acest an, traiectoria a fost revizuita
descendent, in contextul unor corectii sezoniere mai ample, in trimestrul Il ale cotatiilor
pe pietele en gros. Ulterior expirarii schemei de plafonare — 31 martie 2026 —, in absenta
unor informatii certe privind masurile autoritatilor de profil, scenariul de baza
incorporeaza, similar rundei anterioare, modificari marginale ale preturilor gazelor
naturale.

preturile combustibililor
preturile gazelor naturale

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor administrate — exclusiv tarife gaze naturale — este
anticipata a consemna in continuare valori superioare intervalului {intei centrale in
prima parte a intervalului de prognoza, fiind revizuita in sus fata de runda anterioara
ca urmare a majorarii TVA pentru toate subcomponentele grupei®' incepand cu

luna august 2025 (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Pentru restul intervalului de prognoza,

se anticipeaza o dinamica anuala a grupei relativ similara celei proiectate anterior,
fiind fundamentata pe baza tiparului istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor
categorii de produse.

Conditiile climaterice nefavorabile — temperaturi scazute, vieme ploioasd -

de pe parcursul trimestrului Il al anului curent au generat presiuni inflationiste
insemnate asupra grupei LFO. Pe acest fundal, dar si pe seama efectelor nefavorabile
asociate masurilor fiscale, dinamica anuald a preturilor a accelerat vizibil, fiind
anticipata a se mentine la valori cu doua cifre in prima jumatate a intervalului

de proiectie (Grafic 4.7, Tabel 4.3). Ca urmare, nivelul pentru finele anului curent

a fost revizuit semnificativ ascendent fata de runda anterioara. Ulterior, sub ipoteza

80 Conform comunicatului INS nr.37/14 februarie 2023, energia electrica si gazele naturale au fost reincluse in grupa

componentelor cosului IPC cu preturi reglementate, ca urmare a redefinirii caracteristicilor schemelor de plafonare si
compensare a tarifelor incepand cu 1 ianuarie 2023. Ulterior, ca urmare a expirdrii schemei de plafonare a preturilor energiei
electrice incepand cu luna iulie 2025, tarifele acestei componente se stabilesc in linie cu mecanismele pietei libere.

81 Vor fi afectate mai puternic acele subcomponente asupra carora se aplica valoarea redusa de TVA (energie termics,

apa-canal-salubritate etc.), aceasta fiind majorata de la 5/9 la suta la 11 la suta.
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Grafic 4.6. Inflatia

unei recolte agricole normale in 2026-2027, prognoza se plaseaza la valori similare
celor proiectate anterior.

anuala a preturilor Grafic 4.7. Inflatia anuala a preturilor LFO

administrate (excl. gaze naturale)
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Sursa: INS, proiectie BNR
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Sursa: INS, proiectie BNR

In prima parte a intervalului proiectiei, traiectoria dinamicii anuale a preturilor
produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este grevata de impactul majorarii
impozitelor indirecte in august 2025 - TVA si accize aplicabile acestor produse?®.
Astfel, traiectoria pentru anul curent a fost revizuitd in sus fata de Raportul din mai.
Ulterior, se preconizeaza o temperare a dinamicii grupei, similara celei proiectate
anterior. Evolutia componentei este configurata in principal pe baza majorarilor de
accize prevazute in legislatie, dar luand in considerare si comportamentul operatorilor
din domeniu privind ajustarea preturilor finale.

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

Deviatia PIB (gapul PIB)

Tn trimestrul | 2025, PIB real a stagnat in termeni trimestriali€, evolutie doar usor

sub avansul modest prognozat in Raportul precedent. Pe latura de utilizare insa
divergentele fata de proiectia anterioara au fost insemnate. Consumul efectiv al
gospodariilor populatiei a inregistrat o comprimare trimestriala, in timp ce prognoza
prevedea doar o decelerare mai consistentd, iar formarea bruta de capital fix a evoluat
semnificativ peste asteptari, consemnand un avans exceptional®. O alta contributie

Acesta este estimat la circa 3,3 puncte procentuale.
Conform Comunicatului INS nr. 175 din 10 iulie 2025 aferent datelor PIB provizorii 2

Dinamica trimestriala a formarii brute de capital fix din trimestrul | 2025 a fost de 20,3 la sutd, dupd o scadere de 10,7 la suta
in trimestrul anterior. Avansul respectiv reprezinta cea mai puternica crestere din ultimii 18 ani, provenind in trimestrul
urmétor anularii alegerilor prezidentiale si suprapusé intrarii in vigoare a masurilor de consolidare fiscald aferente OUG
nr. 156/2024. Totusi, dat fiind caracterul provizoriu al datelor, nu este exclusé o revizuire ulterioara a acestora.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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favorabila a provenit si din partea exporturilor nete, pe fondul dinamicii peste
asteptari a exporturilor de bunuri si servicii superioara celei aferente importurilor.

In contextul in care contributiile la cresterea economica din partea absorbtiei interne
si a exporturilor nete insumeaza circa 4 puncte procentuale, dinamica nuld a PIB real
din trimestrul 1 2025 implicd o contributie de o magnitudine de asemenea foarte
ridicata, dar de semn opus, din partea componentei reziduale - discrepanta statistica
si variatia stocurilor —, cu un continut economic extrem de redus.

Pentru trimestrul 11 2025, estimarile indica o crestere doar moderata a PIB real.

Pe ansamblul primelor doud luni ale trimestrului Il 2025 fata de cel precedent,
comertul cu amanuntul a inregistrat o comprimare, in timp ce serviciile prestate
populatiei au crescut. La nivelul industriei si al constructiilor, evolutiile favorabile

ale indicatorilor hard au fost suprapuse inrautatirii perspectivelor surprinse in
sondajele de specialitate. Astfel, indicatorul de incredere din sondajul DG ECFIN

si toate componentele acestuia au inregistrat deteriorari, pe fondul manifestarii
efectelor incertitudinii ridicate, asociate atat instabilitatii politice cauzate de derularea
procesului electoral, cat si politicilor comerciale adoptate de administratia SUA.

Pentru trimestrul 1ll 2025, se anticipeaza o deteriorare mai ampla a activitatii
economice, atribuita in principal consolidarii fiscale. Comparativ cu Raportul anterior,
dinamica PIB din acest trimestru a fost substantial revizuita in jos. Consumul privat
este anticipat sa incetineasca semnificativ, pe fondul masurilor de consolidare fiscala
asumate de Guvern la inceputul lunii iulie si care afecteaza veniturile disponibile reale
ale unor categorii largi de consumatori. Temperarea consumului in trimestrul Il 2025
este sustinutad si de sondajul DG ECFIN din luna iulie, conform caruia perspectivele
aferente serviciilor si comertului se plaseaza la cel mai pesimist nivel din ultimii circa
doi-trei ani, iar cele ale consumatorilor chiar la niveluri mai reduse decat valorile
inregistrate in perioada pandemiei. In schimb, incheierea procesului electoral,
succedata de formarea noii coalitii de guvernare si configurarea pachetului de
masuri fiscale corective, s-ar putea transpune intr-o anumita normalizare a apetitului
investitional al agentilor economici. In acest sens, in luna iulie s-a evidentiat o
imbunatatire generalizatd a indicatorilor financiari®, investitiile fiind totusi anticipate
a fi grevate in continuare de efectele masurilor de consolidare fiscala.

In perspectiva anuald, pentru anii 2025 si 2026 se previzioneaza o evolutie modesta a
PIB real, in contrast cu tendinta de revenire graduala a cresterii economice preconizata
in Raportul anterior. Prognoza reflecta, pe de o parte, ritmuri anuale relativ robuste

ale PIB potential si aportul presupus favorabil si in crestere usoara al fondurilor
europene din surse multiple®. Pe de alta parte, in sens negativ se pot evidentia:

(i) impulsul fiscal puternic restrictiv, revizuit semnificativ in jos pe cvasistotalitatea
intervalului de prognoz3, (i) deficitul cererii externe efective, in restrangere doar
graduala spre orizontul proiectiei, precum si (iii) caracterul restrictiv al conditiilor
monetare reale. Revizuirea in jos a prognozelor pentru anul 2025 si, mai semnificativ,
pentru anul 2026, reflecta patru factori principali: (i) masurile ample din primul

In prima jumétate a lunii iulie fata de trimestrul Il 2025, s-au remarcat: reducerea primei de risc suveran aproximate prin
cotatia Credit Default Swap (CDS) cu circa 50 de puncte de baza, cresterea cotatiei BET cu circa 7 la sutd si reducerea
randamentului titlurilor de stat cu maturitate de 10 ani cu circa 34 de puncte de baza.

Cadrul financiar multianual 2021-2027 si programul,,Next Generation EU” (2021-2026)
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pachet de consolidare fiscalg, (ii) perspectivele mai putin favorabile ale activitatii
economice a partenerilor externi, (iii) evolutia sub asteptari a PIB real in trimestrul |
2025 si (iv) efectele statistice de reportare in cazul dinamicii PIB. Din perspectiva
utilizarii, cresterea economica pe termen mediu este anticipata a fi in continuare
sustinuta preponderent de cererea internd, insa cu modificari notabile atat in privinta
intensitatii acestui aport, cat si a structurii cererii agregate. Noul pachet de consolidare
fiscala isi propaga efectele mai ales asupra consumului final, componenta a carei
contributie la cresterea economica este prognozata a fi minora atat in 2025, cat si

in 2026. Astfel, formarea bruta de capital fix este asteptata sa preia rolul dominant
n sustinerea activitatii economice, preponderent pe fondul avansului exceptional
de alert din primul trimestru al anului 2025, dar si al aportului favorabil, desi

revizuit in jos, al fondurilor europene, inclusiv in contextul renegocierii PNRR, care,
din comunicarile publice oficiale, a afectat, destul de consistent, componenta de
imprumuturi. Contributia exportului net este proiectata a ramane usor negativa in
2025, dar in ameliorare semnificativd fata de nivelul din 2024, urmand ca in 2026 sa
redevina pozitivd. Prognozele pe termen mediu continua sa fie marcate de un nivel
ridicat de incertitudine, in special pe plan intern. Aplicarea unui set amplu de masuri
cu efect contractionist are loc intr-un context economic deja marcat de o incetinire
ciclica vizibild, ceea ce imprima politicii fiscale un caracter prociclic accentuat.

in aceste conditii, consecintele asupra cresterii economice sunt dificil de anticipat,
inclusiv prin comparatie cu episoade istorice relativ similare.

Comparativ cu Raportul precedent, cresterea medie anuala a PIB potential a fost
reconfiguratd usor in sens descendent, in contextul ipotezei unui impact mai atenuat
din partea finantarilor asociate programului,Next Generation EU". Reevaluarea
reflecta performantele modeste ale executiei proiectelor, precum si riscul pronuntat
de pierdere a unor sume considerabile din Planul National de Redresare si Rezilienta
pe seama unor intarzieri persistente in ceea ce priveste indeplinirea tintelor si
jaloanelor asumate. Cu toate acestea, dinamica medie anuala a indicatorului este
proiectata la valori relativ ridicate pe parcursul intervalului de prognoza, sustinute
inclusiv de revenirea investitiilor de la inceputul anului curent.

Principalul resort al dinamicii PIB potential va ramane astfel aportul acumularii
stocului de capital. Totusi, pe termen mediu, perspectivele aparent favorabile sunt
strict conditionate de absorbtia si utilizarea eficienta a intrdrilor de fonduri de

natura investitiilor straine directe si a celor europene. in ambele cazuri, performanta
recenta indica o incetinire a intrarilor nete de astfel de fonduri in economia Romaniei,
esentiale pentru sustinerea ritmului investitional necesar mentinerii potentialului

de crestere. Contributia trendului TFP este afectatd de performantele relativ modeste
ale companiilor in identificarea unor solutii inovative, de aliniere la tendintele de
retehnologizare si eficientizare energeticd, precum si de integrare si valorificare

a digitalizarii in desfasurarea activitatii acestora®. In acest context, impulsionarea
accesarii surselor de finantare sustinute prin programele Comisiei Europene ar

putea accelera procesul de modernizare si digitalizare a infrastructurii, precum si

de consolidare a competentelor digitale, contribuind la cresterea competitivitatii

Conform Romania 2025 Digital Decade Country Report, se remarca initiative si eforturi de crestere a digitalizarii, mai cu seama
in sectorul public, insa la nivelul anului 2024 Romania s-a pozitionat semnificativ sub media UE.
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economiei romanesti. Aportul fortei de munca este anticipat a ramane moderat
pozitiv, in atenuare graduala pe termen mai lung, pe fondul evolutiilor demografice
adverse din Romania, in particular reducerea populatiei in varsta de munca, dar si
sociale, precum gradul redus de ocupare in randul tinerilor®. La adresa traiectoriei

PIB potential, o sursa semnificativa de incertitudine pe termen mediu o reprezinta
impactul consoliddrii fiscale. Aplicarea unor masuri de ajustare intr-o faza de incetinire
ciclica poate afecta negativ investitiile, ocuparea si productivitatea, cu riscuri
descendente pentru traiectoria viitoare a PIB potential.

Grafic 4.8. Gapul PIB Traiectoria gapului PIB a fost revizuita descendent

5 % fatd de PIB potential

2024 2025

si semnificativ pe tot intervalul de prognoza.

In primele trei trimestre ale anului 2025, aceasta
revizuire reflecta atat stagnarea activitatii economice
in trimestrul |, fata de usorul avans anticipat anterior,
cat mai ales inrdutatirea semnificativa a perspectivei
pentru trimestrul 11l 2025. Ulterior, pe parcursul
intervalului de prognoza, gapul PIB este estimat la
valori semnificativ mai negative decat in Raportul
precedent, in principal ca urmare a impulsului fiscal
prociclic mai restrictiv, asociat noilor masuri de
consolidare fiscald. Potrivit noii traiectorii, gapul PIB
va continua sa se adanceasca, atingand un minim

in trimestrul IV 2026, urmand apoi o corectie lenta
pana la orizontul proiectiei (Grafic 4.8).

I T | | B A I

2026 2027 . . o
Din perspectiva componentelor, principalul

Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS determinant al traiectoriei descendente a gapului
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PIB este gapul consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei, consolidarea fiscald avand un impact considerabil asupra
acestei componente, prin diminuarea pronuntata a venitului disponibil real al
gospodariilor populatiei. Gapul consumului este estimat a trece in teritoriu negativ
inca din trimestrul 11l 2025, iar ulterior va continua sa se adanceasca intr-un ritm alert
pana in trimestrul IV 2026, urmat de o corectie usoara pana la orizontul prognozei.
La randul sdu, gapul pozitiv al FBCF este estimat a se reduce in trimestrele Il si [l 2025.
Ulterior, acesta se va mentine la valori pozitive si in crestere usoara pana la orizontul
prognozei. Reflectand pozitionarea cererii externe efective, gapul exporturilor de
bunuri si servicii este estimat la valori negative in adancire usoara pe parcursul
intervalului de prognoza. in linie cu traiectoria gapului consumului, gapul pozitiv
al importurilor se reduce treptat, trece in teritoriu negativ la inceputul anului viitor
si persista la valori negative in adancire pana la orizontul proiectiei.

Din perspectiva factorilor fundamentali, traiectoria gapului PIB reflecta: (i) impulsul
fiscal prociclic, care este evaluat a exercita un amplu impact restrictiv ce decurge

din masurile de consolidare fiscald; acest efect este doar partial atenuat de factori
favorabili, precum absorbtia anticipatd, desi intr-un ritm usor mai atenuat, a fondurilor

Proportia tinerilor cu varsta cuprinsa intre 16 ani si 29 de ani, care nu au un loc de munca, nu urmeaza o forma de invatamant
si nici nu participa la activitati de formare profesionala (indicatorul NEET), a inregistrat in 2024 printre cele mai ridicate valori
din perspectiva europeand, 19,4 la sutd comparativ cu 11 la suta la nivelul UE.
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europene ,Next Generation EU” si (i) adancirea si persistenta gapului negativ al cererii
externe. In paralel, conditiile monetare reale in sens larg isi mentin caracterul restrictiv
la adresa activitatii economice pe tot parcursul intervalului de prognoza, insd impactul
acestora asupra traiectoriei gapului PIB este unul de ordin secundar in raport cu
influentele dominante provenite din partea cererii interne afectate de consolidarea
fiscala.

Componentele cererii agregate

Dinamica consumului final al gospodariilor populatiei este prognozata sa se tempereze
vizibil pe parcursul intervalului de proiectie, plasdandu-se la valori revizuite in jos
comparativ cu Raportul anterior. Traiectoria consumului reflecta reducerea puterii

de cumpadrare a gospodadriilor populatiei, in contextul masurilor precum inghetarea
salariilor din sectorul public si a pensiilor, majorarea preturilor la energie electrica si
cresterea impozitelor indirecte, care vor contribui la incetinirea ritmului de crestere a
venitului disponibil real, cu posibilitatea chiar a unei contractii a indicatorului in anul
2026.

Pe parcursul intervalului de prognoza, formarea bruta de capital fix este anticipata sa
consemneze ritmuri modeste de crestere, reevaluate semnificativ in jos comparativ cu
Raportul anterior. Aceasta revizuire reflecta reducerea planificata a cheltuielilor publice
de capital si o absorbtie sub asteptari a fondurilor europene, in conditiile in care
apropierea termenului-limita de eligibilitate pentru programul ,Next Generation EU”
- luna august 2026 - restrange considerabil fereastra de timp disponibila pentru
mobilizarea unor investitii private semnificative. in pofida unei perceptii relativ stabile
din partea agentiilor de rating®®, pe termen mediu, persista incertitudini privind

ritmul efectiv al consolidarii bugetare, amploarea impactului economic al pachetului
de masuri fiscale, arhitectura finala a Planului National de Redresare si Rezilienta,
precum si, in mod esential, privind capacitatea de absorbtie de catre autoritati a
acestor fonduri. Totodatd, planurile de investitii ale companiilor ar putea fi reevaluate
semnificativ in cazul adoptarii unor masuri suplimentare de consolidare fiscala care ar
viza, de exemplu, modificari suplimentare ale regimului de impozitare.

In contextul unei cresteri modeste a cererii externe, exporturile de bunuri si servicii
sunt preconizate a inregistra dinamici moderate pe tot parcursul intervalului de
proiectie. Cursul de schimb real efectiv, calculat prin deflatare cu dinamicile IPC din
Romania si tarile partenere, este anticipat sa ramana supraevaluat pana la orizontul
prognozei, afectand competitivitatea prin pret a produselor romanesti, desi presiunile
asociate se vor atenua treptat. Traiectoria prognozatd a exporturilor de bunuri si
servicii ramane expusa unor riscuri semnificative. Desi acordul de principiu recent
dintre SUA si UE a redus partial incertitudinile comerciale, noile niveluri tarifare
consfintite sunt mai ridicate decat cele in vigoare in urma cu cateva luni si pot
accelera reconfigurarea lanturilor valorice globale (engl. reshoring, friend-shoring).
Aceste transformari afecteaza directia si volumul fluxurilor comerciale internationale,
cu efecte asupra exporturilor. Dinamica importurilor de bunuri si servicii este
anticipata sa se tempereze notabil pe parcursul intervalului de prognoza, reflectand

Agentia de rating Standard & Poor’s a confirmat in data de 23 iulie ratingul suveran al Romaniei la nivelul BBB-/A-3 si
a mentinut perspectiva negativa.
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in principal evolutia strans corelata cu cea a consumului, in contextul masurilor

de consolidare fiscald, care vor afecta venitul disponibil real al unei categorii largi de
consumatori. In aceste conditii, aportul exportului net la cresterea economica ramane
usor negativ in 2025, dar in ameliorare semnificativa fata de nivelul din 2024, urmand
ca in 2026 sa redevina pozitiv.

Pachetul de consolidare fiscala este anticipat a se reflecta si asupra dezechilibrului
extern, atenuarea dinamicii importurilor de bunuri si servicii, semnificativ sub media
istoricd, conducand la corectia deficitului de cont curent atdt in anul 2025, cat siin
2026. Avand in vedere corelatia istorica structurala dintre evolutia deficitului bugetar
si cea a celui de cont curent, este de asteptat ca ajustarea celui din urma sa fie de

o amplitudine mai redusa decat corectia anticipata a deficitului bugetar. in aceste
conditii, gradul de finantare din surse stabile, non-generatoare de datorie externa,
este anticipat a beneficia de asemenea de pe urma corectiei deficitului de cont curent.
Acesta este evaluat a inregistra insd valori relativ reduse, desi in crestere treptata pe
parcursul intervalului de proiectie. Tabloul economic conturat in runda curenta releva
atenuarea in 2025 a ponderii in PIB a investitiilor directe, inclusiv in contextul unui
efect de inhibare presupus al masurilor fiscale asupra acestora, la care se adauga

si persistenta tensiunilor geopolitice regionale, care pot afecta perceptia de risc
investitional. in plus, performanta economica modesta anticipata in principalele
economii din Uniunea Europeana, totodata si surse majore de intrari de ISD in
Romania - contribuie la conturarea unui cadru mai putin favorabil pentru atragerea
acestui tip de fluxuri investitionale. Pentru anul 2026 se preconizeaza mentinerea
acestei ponderi la un nivel similar celui din anul anterior.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului Conditiile monetare in sens larg

de schimb efectiv

puncte procentuale

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 valutd practicate de institutiile

apreciere (+), depreciere (-), %

de credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei
cursului de schimb real efectiv al leului. Acesta din
urma actioneaza atat prin intermediul canalului

0 exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al
bilantului agentilor economici.

-1 Scenariul de baza prevede mentinerea caracterului
| 2 L [ A R I - .
2024 2025 restrictiv al conditiilor monetare reale in sens
diferentialul de inflatie al Romaniei !arg pe tot parcursul intervalului de prognoza.
fatd de principalii parteneri comerciali In structura acestora, cursul de schimb real
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) efectiv (Grafic 4.9) va continua s& imprime efecte

variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc.dr) | . . L Lol

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR roméne§ti9°, in scadere gradua|é, dar cuun impact
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inca semnificativ transmis prin intermediul
canalului exporturilor nete. In perioada recents, gradul de supraevaluare a leului

Modificarea cotei TVA si a nivelului accizelor nu a afecteaza competitivitatea prin pret a produselor romanesti, deoarece
exporturile sunt scutite de plata acestora, iar importurilor li se aplicd aceleasi cote ca si produselor autohtone.
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a fost amplificat de o depreciere atipica a dolarului SUA in raport cu euro pe pietele
internationale, care s-a reflectat intr-o apreciere semnificativd a leului fata de dolar.
Aceasta evolutie de natura exogena, asupra cdreia autoritatile nationale dispun de un
spatiu de reactie inerent limitat, a afectat evaluarea gapului cursului real in punctul de
start al proiectiei, repozitionare care influenteaza intreaga traiectorie a indicatorului
pe termen mediu. La randul lor, ratele reale ale dobéanzilor in lei la creditele noi si

la depozitele noi la termen sunt evaluate a exercita un efect usor stimulativ asupra
conditiilor monetare reale in sens larg, in atenuare treptata pe parcursul intervalului
de proiectie. Aceasta evolutie este prognozata in contextul revizuirii in sens ascendent
a traiectoriei anticipatiilor inflationiste, partial contrabalansata de cresterea recenta a
ratelor dobanzilor nominale.

Efectul de avutie si de bilant este asteptat a ramane la valori restrictive, insa in diminuare
gradualg, pe tot parcursul intervalului de proiectie. In structura, dinamica acestuia
reflectd tendinta de scadere a ratei reale a dobanzii externe — EURIBOR la 3 luni -,

ca urmare a reducerii treptate a celei nominale, cu o influenta partial contrabalansata
de declinul anticipatiilor privind inflatia din zona euro. Prima de risc suveran a Romaniei

afnregistrat recent o corectie descendentsd, in contextul anuntarii unui prim set de

masuri de consolidare fiscala. In consecinta, prima de risc este proiectata sa exercite
un efect usor restrictiv, dar in diminuare treptata, reflectand asteptarile de ajustare
graduald atat a deficitului bugetar, cat si a celui de cont curent. Impactul dinamicii

gapului cursului de schimb real efectiv al leului prin intermediul efectului de avutie

si de bilant este cvasineutru.

2. Riscuri asociate proiectiei

O parte dintre riscurile semnalate in Raportul precedent s-au materializat, conducand
la revizuiri ample ale prognozei ratei anuale a inflatiei IPC. Cu toate acestea, balanta

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

%, sfarsit de perioadd
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rata anuald a inflatiei
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Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din perioada 2005-2024. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

riscurilor la adresa acestui indicator (Grafic 4.10)
este evaluata a ramane inclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza.

Un element central al setului de riscuri descris

in Raportul din mai s-a concretizat odata cu
adoptarea unui prim pachet consistent de masuri de
consolidare fiscala. Contextul economic deja marcat
de o incetinire ciclica vizibila imprima politicii
fiscale un caracter puternic prociclic, amplificand
incertitudinile legate de amploarea efectului acestui
pachet asupra ritmului de crestere economica.

in acelasi timp, majorarile de impozite indirecte
operate sunt susceptibile sa alimenteze presiuni
inflationiste suplimentare prin canalul asteptarilor,
insa amploarea si probabilitatea acestor efecte

sunt diminuate, similar unor episoade istorice
asemanatoare, de comportamentul prudent al
companiilor in fata unei cereri agregate afectate
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puternic de masurile fiscale si care este putin probabil sa poata absorbi noi majorari
de preturi. Incertitudinea privind efectul net al acestor influente divergente este
amplificata de riscurile asociate orientarii viitoare a politicii fiscale. Pe de o parte,

nu sunt excluse noi ajustari ale unor impozite indirecte; pe de alta parte, scenariul
unor majorari de cheltuieli, prin indexari de pensii si/sau salarii in a doua jumatate a
anului 2026, ramane de asemenea plauzibil. Astfel de masuri ar putea reduce gradul
de restrictivitate al politicii fiscale si, implicit, efectele dezinflationiste exercitate

prin canalul cererii agregate in a doua jumatate a intervalului de prognoza, in raport
cu evaluarile din scenariul de baza.

Persista incertitudini legate de capacitatea de a atrage fondurile europene in
volumele si la termenele asumate initial, riscuri amplificate de lipsa unor coordonate
aprobate formal ale Planului National de Redresare si Rezilienta. De altfel, potrivit
comunicdrilor recente ale autoritatilor, Romania este in situatia de a fi pierdut accesul
la un volum de circa 7 miliarde de euro din imprumuturile disponibile in cadrul PNRR.
In acelasi timp, masurile recent adoptate sunt de asteptat s& contribuie la restabilirea
credibilitatii Romaniei si la imbunatatirea perceptiei investitorilor si agentiilor

de rating, efecte care depind insa de continuarea implementarii consecvente a
reformelor necesare pentru inscrierea deficitelor pe o traiectorie sustenabila de
ajustare.

In actualul context global, se mentine relevant si riscul unei eventuale incetiniri a
activitatii economice de pe plan international, posibil alimentate de intensificarea
tensiunilor geopolitice, inclusiv a celor de natura comerciald. Totusi, acordul de
principiu recent dintre SUA si UE contribuie la atenuarea unei parti din incertitudinea
generata de escaladarea protectionismului comercial si, in plus, nu se abate
semnificativ de la ipotezele de lucru deja incluse in scenariul de baza al proiectiei.

O deteriorare suplimentara a cererii externe ar putea avea drept resort si cresterea
aversiunii la risc, pe mdsura ce conflictele geopolitice din proximitatea Romaniei

tind sa se permanentizeze, iar perspectivele unor solutii diplomatice durabile rdman
fragile. In schimb, o eventuala revigorare a activitatii economice ar putea fi sustinuta
de programele publice de investitii in infrastructura si in capacitati de aparare. La nivel
european, incertitudini decurg din asigurarea necesarului de finantare pentru
implementarea Planului Readiness 2030, in conditiile in care efortul de consolidare
fiscala necesar pentru mentinerea sustenabilitatii bugetare si a datoriei publice

se mentine ridicat.

Un alt canal de risc deriva din escaladarea tensiunilor geopolitice, in special in
Orientul Mijlociu, cu potential de perturbare a fluxurilor comerciale internationale.
Aceste disfunctionalitati ar putea ocaziona noi majorari de preturi, in special ale
bunurilor energetice. In cazul pretului petrolului, riscuri ascendente provin si din
sanctiunile recente adoptate impotriva Rusiei. In sens contrar ar putea actiona
continuarea majorarii productiei de catre membrii OPEC+.

In paralel, sanctiuni suplimentare au vizat si tranzactiile cu gaze naturale tranzitate

prin intermediul conductelor Nord Stream. Acestea au potentialul de a ocaziona noi
cresteri ale preturilor, in special in eventualitatea intampinarii unor dificultdti de a
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satisface o cerere crescuta pe fondul unor noi episoade de temperaturi reduse in
ultima parte a anului. In cazul Romaniei, evolutia viitoare a schemei de plafonare a
pretului gazelor naturale, in prezent in vigoare pana la finele lunii martie 2026, este
incerta. Configuratia acestei scheme ar putea fi revizuita inca din cursul anului 2025,
pentru a raspunde cerintelor autoritatilor europene privind eliminarea restrictiilor
impuse producatorilor interni.

Riscuri suplimentare in planul ofertei sunt asociate si evolutiei preturilor bunurilor
agroalimentare, in contextul frecventei crescute a fenomenelor climatice extreme din
ultimii ani. Aceste conditii pot afecta productia agricola si pot conduce la noi cresteri
de preturi. Pe termen mediu, presiuni inflationiste suplimentare ar putea rezulta si
din costurile tot mai ridicate asociate tranzitiei catre o economie verde.

Nu in ultimul rand, coordonatele viitoare ale pietei muncii isi reconfirma importanta.
Revendicari salariale suplimentare ar putea fi determinate atat de majorarile recente
de preturi, in vederea refacerii puterii de cumparare a populatiei, cat si de caracteristicile
structurale persistente ale pietei muncii, care rdmane relativ tensionata. Cu toate
acestea, impactul eventualelor majorari salariale ar putea fi atenuat, cel putin temporar,
de diminuarea cererii interne.
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BCE
BIM
BM
CE
CFM
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
Fed
IAPC
INS
IPC
ISD
VU
LF
LFO
MF
ON
OPEC
PIB
PNRR
RMO
ROBOR
TFP
TVA
UE
VAB
3M
12M
3Y
5Y
10Y

Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Cadrul Financiar Multianual

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Oficiul de Statistica al Uniunii Europene
Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
formarea bruta de capital fix

Sistemul Federal de Rezerve al Statelor Unite ale Americii
indicele armonizat al preturilor de consum
Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

investitii straine directe

indicele valorii unitare

legume, fructe

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
produsul intern brut

Planul National de Redresare si Rezilienta

rezerve minime obligatorii

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

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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