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Rata anuala a inflatiei IPC s-a majorat in T2 2025

variatieanuala, %

20 Determinantii inflatiei in T2 2025
— IPC
== CORE2 ajustat .
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,,,,,,, IPC mediu anual A Fenomenele meteorologice extreme

16

>

Dinamica inca inalta a costurilor unitare cu forta de munca,

14 transmisa gradual in preturile bunurilor si serviciilor

12 A Mentinerea tendintei ascendente a anticipatiilor pe termen scurt
10 A\ Cresterea cotatiilor unor marfuri agroalimentare
8 A\ Cresterea cursului de schimb leu/euro
6 WV Slibirea cererii de consum
WV Evolutii benigne pe pietele materiilor prime energetice
2 Tinta de inflatie: 2,5% +1 pp e . . .l . . .
V' Conditii relativ favorabile pe filiera importurilor de bunuri
0 nealimentare
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Sursa: INS, BNR
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Cresterea IPC este, in buna masura, determinata de produsele alimentare,
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in special de fructe si legume

contributii, pp

B tutun si bauturi alcoolice el
m CORE2 ajustat excl. alimente

administrate* !
e == «|PC (sc. dr.)

[ combustibili

*) exclusiv energia electrica si gazele naturale

Sursa: INS, calcule BNR
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Conditiile meteorologice neprielnice au reprezentat principala sursa de crestere
a preturilor fructelor si legumelor proaspete

Preturile pentrulegume si fructe Deviatia standard a temperaturilor zilnice
3o contributii lavariatiaanuald, pp variatie anuald, % 5 grade Celsius
o legume B fructe =—LF (sc. dr.) 4
3
2
1
0
apr. mai iun.
m 2025 ® medie 1961-2024
, Cantitatea totala de precipitatii
150 __llm_ __________________________________________________________________
120 o --m-mm oo o
90 e . ----------
60 +---------- . —————————————————————————————————————————————————
30 - -~~~ e e
N m
apr. mai iun.
Nota: Cantitatea totala de precipitatiidintr-oluna estecalculatd ca suma a cantitatilor
Sursa: INS, European Climate Assessment & Dataset, calcule BNR medii zilnicela nivelul tarii.
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Evolutiile pe pietele de energie au fost, in linii mari, benigne,

contributia inflationista a segmentului fiind determinata de un efect de baza la nivelul utilitatilor

Preturi de consum

energie electrica si gaze naturale
%

40
variatie lunara EE&GN
——variatie anuala EE&GN
30
20 T2 2024: efectele modificarilor legislative
careau vizatscdderea preturilor
reglementate pentru achizitia centralizata
10
0
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Sursa: INS, Bloomberg, OPCOM, BRM, calcule BNR
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Cotatiien gros
energie electrica si gaze naturale

1200 lei/MWh
cotatii spot EE, piata interna
=== cotatii spot EE, piata europeana
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=== cotatii spot GN, piata europeana
800
\
1
600 - ,\,"
\’ ! \
L3y} ] '
\W) AN " \‘
400 Vo 4 \
v ‘\ o \
- Ny \ o
A RV v,
\\ &7\
’ A >~
-\, \\’—' L)
0
mMnonomonong ST TS N NN
N AN AN NA
O & C o+ O 0O & Cc W+ O o0 % C
LT 2o LZLETIIoge g2

140

120

100

80

60

40

20

USD/baril variatie anuala, %
titei Brent
= pret consum combustibili (sc. dr.)
MmN N N N N < & &F§ 8 < < nnon
S I T B L B B B I B I o S B By
O & C W+ 0O O &« Cc W+ O 0O < C
o Q o Q o
qq_J ) = g (@] % 1.8 © = (35 (@] % qq_J ) =

Pretul combustibililor

75

60

45

30

15

-15




Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a crescut in T2 2025,
costurile cu forta de munca reprezentand unul dintre factorii de presiune

Componentele inflatiei de baza Salariile brute

16 “contributiila rata anuala, sf. per., pp

35 “variatieanuala, %
14 I servicii —=total economie = =———servicii de piata
bunuri nealimentare 30 —=ind. alimentara  =—agricultura
M bunuri alimentare
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Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Un aport substantial la cresterea inflatiei de baza a revenit componentei alimentare,

inclusiv pe fondul majorarii cotatiilor unor materii prime

Indicele de difuziune

Cotatiile marfurilor agroalimentare
al inflatiei alimentelor procesate o
indice, ian. 2021=100
120 200
zahar
e==carne
100 185 lactate
V - cereale
%0 170 - plante oleaginoase
60 155
140
40
indice de difuziune
e medie mobila 12 luni 125 Q,\_/
20
110
0
O O 0 0 dd dd N NN NOO OO MmO S S I S 10w
IR TS R R B R e e e A I L B B R B R )
[ el A © T S R I & N SR . B _ I & T SO o R _ N & NN S co BN S & T S o 95
Notd: Indicelede difuziuneeste calculatca diferenta intre suma ponderilor bunurilor alimentaredin 80
componenta CORE 2 ajustatcareauinregistratrate lunarealeinflatiei pozitivesi suma ponderilor ﬁ m ﬁ m Iy m @ m g f\fl g E m cLQ
celor careau consemnat rate lunarenegative (grad de acoperirede 100% din segmentul alimentar o c - o . c - o O c - o o c
. .. oy g N n . - © S Q. [d] © S Q. [d) © S Q. Q © S
alinflatiei debazd); diferenta este normalizata pentrualua valoriintre-100% si +100%. Variatiile £ = Q © £ = Q © £ = Q © € =
nu exclud efectele masurilor adoptatein regimul taxelor si impozitelor.

Sursa: INS, FAO, calcule si estimari BNR
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Bunurile nealimentare au beneficiat de conditii relativ benigne pe filiera importurilor,
insa tendinta curenta pentru acest subindice pare sa redevina crescatoare

Indicii valorii unitare aimporturilor Alte masuri folosite ca proxy Tendinta curent3 a Core2 ajustat
pentru preturile de import (core momentum)
5o _variatie anuald, medie 3 luni, % 14 variatieanuald, % variatie 3 luni anualizata, s.a., %

imbracaminte

=== CORE2 ajustat

——PP| piata externa, zona euro, bunuri de consum —— CORE?2 ajustat - alimentare
4 a atim . . .
0 ——1incdltaminte 127 ——1APC (excl. energie), zona euro CORE2 ajustat - nealimentare
mobil3 CORE2 ajustat - servicii
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Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR
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25 -

-15 -

-20 -

Dinamica anuala a ULC coboara la o singura cifra, iar tendinta descendenta se consolideaza

contributii, pp

-25 -

Sursa: INS, Eurostat, calcule, estimdri si prognoze BNR

Costurile unitare cu fortade munca
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variatie anuala, %
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%, s. a.

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0
[e) o) o) o)}
e
[oNoNoNe)
AN AN AN AN
—TA NN <t
- -

Sursa: Eurostat

T1 2020

Piata muncii se detensioneaza, pe masura ce activitatea economica incetineste,
dar un anumit nivel-prag de incordare persista, ...

Fortade munca Imagine de ansamblu asupra evolutiilor de pe piata muncii
dinamica salariului net privat
0,45 T3 2008 o o
o 3 3 rata locurilor de muncs dinamica salariului net
deficitul de forta de munca bugetar
0,40 vacante ugeta
——indicatorul de tensionare a pietei muncii (sc. dr) T2 2007 T4 2006
0,35 .. )
deficitul de forta de
munca i i i
0,30 / dinamica costurilor ovrare
T4 2007 cu forta de munca
T1 2007
0,25
0,20 asteptarile privind ocuparea dinamica angajatilor
T2 2015 T4 2016
0,15 rata somajului BIM
T2 2019
0,10 - . . . .
—— minimum (echivalent cu o piatd a muncii detensionata) T3 2018
maximum (echivalent cu o piata a muncii tensionata) — T2 2020
0,05 ultima observatie disponibila*
0.00 *) Ultima observatie disponibila diferdintre indicatori, aceastavariind, in functie

de momentul si frecventa cu care se publica datele (lunarasau trimestriala),

ReaaNNNNNNANRISIINRLR

D000 0000000000O0O0O0O0O0O00OO inintervalul T12025 si T3 2025.

(o I o ol o\ B o VA o Ul o\ B o Vil o\ Il o Nl o il o i o VA o Nl o VI o Nl o Ul o i o Vil o Ul o I @\

NNt T ANt TN NI AN NS A AN NN 2. J H H H _ H H
FErECErN PR SRR EEEREEE Nota: Esantionul folosit cuprinde perioada T12006 - T3 2025, iarvalorileau fost

normalizate pentru fiecare variabild in parte. Maximum este definit ca cel mai scazut
nivel atinsdin T12006 in cazul ratei somajului, respectiv ca cel maiinalt nivel in cazul
celorlalti indicatori.
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... pe fondul problemelor structurale cronice ale pietei muncii, a caror rezolvare

necesita politici active in plan social pe termen mediu si lung

Indicatori relevanti privind educatia pe parcursul vietii

procentdin populatia asociata varstei

100 A
o A = Romania
A valoarea cea mai mare din UE
80 ® valoarea cea mai mica din UE
-®- ® media UE
o
60
A
40 A
o
20
- - e i
[
@
0 (] (]
copii absolventi invatamant max.nv. NEET**  adulticare
prescolari— IVET* cu superior  gimnazial (15-29 ani) auprimit
educatia practicda (15-64ani) (18-24 ani) educatiein
timpurie (total IVET, ultima luna
20-34 ani) (25-64 ani)

*) invatamant profesional si tehnic
**) tineri care nu au un loc de muncd, nu urmeaza o forma de
fnvatamant si nici nu participa la activitati de formare profesionala

Sursa: Eurostat
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Piramida populatiei din Romania

masculin, 2100 ani feminin, 350
mii pers. 96 ani mii pers.
92 ani
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8 I I
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Fluxul migrantilor

mii pers.

2012

2013

imigranti
== emigranti

A\ contingentanual de
lucratori straini stabilitla
100 000 din 2022

A\ cetateni romani care
revinin tara

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
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Deviatia PIB

procente din PIB potential

Majorare a deficitului de cerere agregata in T2 2025;
asteptarile privind dinamica economiei pe termen scurt sunt rezervate

-4
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p) prognoza

T2 2022

T3 2022

T4 2022

T1 2023
T2 2023

T3 2023

T4 2023

T1 2024
T2 2024
T3 2024
T4 2024

T1 2025
T2 2025p

Asteptari privind evolutia economiei

uncte, s.a. indice, s.a.
124 PN :
112
100
88
?
% indicatorul increderii in economie (Romania)
76 \ = = « PMI| Romania — industria prelucratoare (sc. dr)
= = +PM| zona euro (sc. dr.)*
= =« PMI| global (sc. dr.)*
64
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*) indicator compozit

64

57

50

43

36

29

Nota: Pentru PMI, o valoare peste/sub 50 indica o perspectiva de crestere/scadere.

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, S&P Global, BCR Research, Bloomberg, estimdri si prognoze BNR

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI




Franare a dinamicii cererii de consum, in asociere cu deteriorarea semnificativa a increderii consumatorilor

‘variatie anuala reala, %

36

si cu incetinirea cresterii salariilor si a resurselor imprumutate

Consumul populatiei

puncte, s.a.

mm consumul final al populatiei
cifra de afaceri - retail*

salariul mediu net pe economie**

=== ind. de Incredere a consumatorilor (sc. dr.)

*) cu exceptiacomertuluiauto

**) apr.-mai pentru ultimul moment

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR

T@ BANC

A NATIONALA A ROMANIEI

21

18

15

12

Credite noi

procente pe an
credite noi pentru consum si alte scopuri* (sc. dr)
m credite noi pentru locuinte™ (sc. dr)
=== rata dobanzii - credite noi pentru consum in lei
=== rata dobanzii - credite noi pentru locuinte in lei

variatie anuala nominala, %

T1 2021
T2 2021
T3 2021
T4 2021
T1 2022
T2 2022
T3 2022
T4 2022
T1 2023
T3 2023
T1 2024
T2 2024
T3 2024

*) cu exceptiacreditelorrenegociate

T4 2024

T1 2025

T2 2025

220

180

140

100

60

20
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Revenire a investitiilor in T1 2025, dupa restrangerea abrupta de la sfarsitul anului anterior;

crearea premiselor pentru accelerarea absorbtiei fondurilor europene este esentiala

Formarea bruta de capital fix

35 variatie trim. reala, %; contributii, pp miliarde lei, preturi 2020, s.a
constructii
28 . ek
alte investitii —— —
——FBCF
21 . .
— nivel mediu FBCF (sc.dr.)
-1,7%
14
v
— I
7
0
-7
-14
=T = = = N N N N O 0O on ”Nn g 9855 g8 < un
(o] (o (o] (o] N (o] (o (o] (o] (o] (o] (o) (o] (o] AN (o] (o)
O O O O O OO OO 0O o O o0 o o o o
(@] (@l (@] (@] N (@] AN (@] (@] N (@] AN (@] (@] N (@] N
i N o™ < i N o™ < i N 90 < i AN o™ < —
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*) masini si echipamente, active biologice din agricultura, software, R&D,
lucrari geologice etc.

Sursa: CE, Eurostat, calcule BNR
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78,5

78,0

77,5

77,0

76,5

76,0

75,5

75,0

Contextul regional — evolutii recente

%

9 58
6 48
3 ‘ 38
0 ‘ 28

3 ® 18

-6 8

RO Cz PL HU

intensitate investitionalda companiilor
(FBCF excl. constructii, mii euro preturi constante 2020/angajat), T2 2024 - T1 2025

ISD/PIB, cumulat T2 2024 - T1 2025, %
(ISD: participatii la capital incl. profituri reinvestite, fluxuri nete)

rata absorbtiei fondurilor europene — Politica de coeziune CFM 2021-2027,
5 aug. 2025 (sc. dr.)

rata absorbtiei fondurilor europene - PNRR, 30 iun. 2025 (sc. dr.)**

**) Tn cazul Poloniei siin cel al Ungariei, primele incaséri de fonduri au fost efectuate
in decembrie 2023, cu doi ani maitarziu fata de Romania.
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Deficitul contului curent a continuat sa se adanceasca, inclusiv ca urmare a deteriorarii soldului veniturilor secundare;
balanta bunurilor s-a inrautatit in T1 2025, in acest sens actionand majoritatea componentelor

Contul curent Balanta bunurilor

g PondereinPB,%  varaieanualdreald,% miliarde euro, sold g

cont curent, cu exceptia veniturilor W materii prime agricole
mm venituri primare* M alte bunuri intermediare

B venituri secundare** W bunuri de capital
—cerere internd (sc.dr.) ® bunuri de consum

[
1
1
I
I
3
I
® total I
I
I
1
[
1
1
1
1

2019 2020 2021 2022 2023 2024  T1 2025 2021 2022 2023 2024 712024  T1 2025

*) dividendesi profiturireinvestite aferente firmelor ISD, dobanzi pentru credite intragrup si titluriemise extern, remunerareasalariatilor romani din strainatate
**) absorbtiade fonduri europene nerambursabile de natura socialg, transferuri ale lucratorilor din strdinatate, contributia la bugetul UE
Nota: Valorile atasate indica pondereain PIB a soldului contuluicurent.

Sursa: INS. Eurostat. calcule BNR
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de euro si primele de risc din regiune

I

Cursurile de schimb fata

Prime de risc

Cursuri de schimb

(CDS 5Y)

500

400

puncte de baza

=100

indice, lian. 2021

== Romania
- Cehia
—=lJngaria
~—Polonia

=== CZK/EUR
~——PLN/EUR

= RON/EUR
———=HUF/EUR

)+ 200

B b |

\!
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121 -

86

Sursa: BCE, Bloomberg
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Asteptarile inflationiste pe termen scurt si-au accentuat tendinta ascendenta;
pe termen mai lung, indicatorul se mentine in jurul limitei superioare a intervalului tintei

Asteptarile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
75 medie trimestriald, sold conjunctural**, %, s.a. variatie anuala, %, sf. per.
comert -—=rata anualdainflatiei peste 1an
65 servicii rataanualdainflatiei peste 2 ani
~=industrie
55 e cONStructii
45
35
25
15
5 Tintade inflatie
-5
-15
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*) orizont de 3 luni

**) diferentd Tntre ponderea opiniilor in sensul cresterii preturilor si cea a opiniilor
in sensul scaderii; plasarea in interiorul benzii de %5 la sutd sugereaza o stabilitate a preturilor

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

O Perspective mai nefavorabile privind cresterea economica UE efectiv

O Rata anuala a inflatiei headline din zona euro a atins reperul BCE de 2 la suta inca din T2 2025, in timp ce inflatia IAPC exclusiv energie (aproximeaza
inflatia importatd a Romdniei) va converge catre tinta in urmatorul an

O Rata dobanzii EURIBOR3M a coborat semnificativ in ultimul an si se plaseaza substantial sub rata dobanzii de referinta din SUA (4,25-4,5 la suta),
fiind anticipata a se mentine pe o traiectorie doar moderat descendenta in perspectiva

O Dolarul american se plaseaza in continuare la niveluri semnificativ mai depreciate in raport cu euro

O Incertitudini ridicate privind evolutia pretului international al petrolului, cu influente potential in ambele sensuri: conflicte geopolitice, decizii ale OPEC+,
slabirea activitatii economice la nivel global

c procente dolari SUA/baril 100 USD/EUR 15
Ral mai 2025
4 ® Ral august 2025 30 1,13 109 1,18 12
68,7 69,4 1,08 ’ '
’ . 65,1 65,8
3 60 0,9
2,4 214
0 1,9 22 2,0 22 21
2 ’ , 17 1,8 1,8 40 0,6
1,5 ’
1,3
L1 11
| l I I I I I ) )
0 0 0,0
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuald EURIBOR 3 luni Pret petrol, ({UFSU| nominal
UE efectiv* din zona euro din zona euro sortiment Brent mediu anual USD/EUR
(excl. produseenergetice) (sc.dr.)

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

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Tn trimestrul Il 2025, IPC este afectat de socuri de natura ofertei cu magnitudine ampl3,
avand un impact direct asupra ratei anuale a inflatiei care persista timp de un an

Liberalizarea pietei energiei electrice la 1 iulie 2025
= +55 la suta crestere medie a pretului energiei electrice

Majorare impozite indirecte la 1 august 2025

Majorare cote TVA

= 5]asuta - 11 la suta

= 9lasutda > 11 lasuta

= 19 lasuta - 21 la suta

Majorare accize
= +10 lasuta

= +2,25 |3 suta

TOTAL

Sursa: evaludri BNR
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direct/contabil
asupra ratei anuale

Impact
direct/contabil
asupra ratei anuale

Impact

a inflatiei
a inflatiei IPC .
’ CORE2 ajustat
2,0 pp
Principalele categorii IPC afectate
carti, manuale scolare, ziare si reviste, lemne de
foc, energie termica
alimente - cu exceptia celor cu zahar adaugat -,
medicamente, servicii hoteliere, de catering si
. . . 1,6 pp 1,3 pp

restaurant, apa si canalizare
alimente cu zahar adaugat, bunuri nealimentare,
carburanti, energie electrica si gaze naturale,
tutun si alcool, alte servicii
carburanti, bauturi alcoolice si cele nealcoolice
cu zahar adaugat 0,4 pp 0,1 pp
tutun

4,0 pp 1,4 pp
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Rata anuala a inflatiei IPC: revizuita semnificativ in sus in prima jumatate a intervalului de proiectie,
pe fondul socurilor de oferta din T3 2025

Rata anuala prognozata a inflatiei IPC:

v' 9,2 la suta in septembrie a.c. (varf al intervalului de prognoza)

v' 8,8 la suta in decembrie 2025 (+4,2 pp fata de Raportul anterior,
din care impactul componentelor exogene +2,8 pp)

v" 3 lasuta in decembrie 2026 (-0,4 pp fata de Raportul anterior)

Si rata anuala prognozata a inflatiei IPC la taxe constante,
calculata prin excluderea impactului de runda | al modificarii TVA
si a accizelor, se plaseaza semnificativ peste intervalul tintei pana
in T3 2026

Pe termen scurt, presiuni inflationiste suplimentare socurilor
de oferta mentionate:

v' segmentul legume-fructe — din partea conditiilor climaterice nefavorabile

v"inflatia de baza (in special alimente procesate si servicii) — pe seama
costurilor cu materiile prime agroalimentare si forta de munca,

a anticipatiilor inflationiste si a episodului recent de depreciere a leului

Traiectoria IPC este determinata, atat pe termen scurt, cat si
pe termen mediu, aproape in totalitate de evolutiile de pe
plan intern
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variatie anuala (%), sfarsit de perioada

. 15
E interval de incertitudine
i rata anuald a inflatiei IPCdin rundaanterioara
P eeee- interval de variatie asociat tintei
E tinta centraldanuald de inflatie (2,5% din 2013) 12
| rata anuald a inflatiei IPC
e mmme- rata anuald a inflatiei IPCla taxe constante
i 8,8
| 9

s1 A T 6

............. deccccccccccccccccccticncca--- I ———
s vy S 3
i 3,0
' 0
T4 T4 T2
2024 2025 2026 2027
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale
a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2024.
Sursa: INS, prognoze si calcule BNR
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La nivelul variatiei anuale a IPC, efectul direct al masurilor fiscale dispare dupa patru trimestre de la implementare

d ... determinand o scadere brusca a ratei anuale a inflatiei in T3 2026, orizont la care vor predomina influentele
dezinflationiste deja acumulate de |a nivelul cererii agregate, induse de pachetul fiscal

variatie anuala (sfarsit de perioada), %

Proiectie L
1
6 // aug. 25: majorarea
14 \ cotei standard a TVA
12 celor reduse (de 5% si
iul. 2010: majorarea cotei 9%) la 11%; cresterea
10 standardaTVA dela 19%1a 24% T accizelor cu 10%
o _
T iun. 15: extinderea cotei reduse (2,25% - tutun)
8 de 9% a TVA la toate alimentele,  _ ian. 16: reducerea cotei standard a TVA de la 24% la 20%, / L1
o biuturile nealcoolice si serviciile  introducerea unor cote reduse de 5% pentru carti si servicii | Lo
6 E ! de alimentatie publicé culturale, sportive, de agrement \ ;!
: : =
4 = /\\ \ L~
Do = 4 —
0 = (
ian. 24: majorarea cotei TVA panala 19% pentru
2 alimente cu zahar adaugat, respectiv pand la 9% sau
sept. 13: reducereala 9% a cotei TVA pentru ian. 17: reducerea cotei standard a 19% pentru unele servicii culturale, sportive, de
4 faina, paine si produse de franzelarie TVAdela20%la 19% agrement
O L LA T 1 U YA U A 1V YA 1 U A 1V 1 1 Y T I VAV A V(YA O (I TV AV B

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

*) IPC exclusiv impactul de runda | al modificdrii TVA si a accizelor

Sursa: INS, calcule si estimari BNR
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Principalele reevaluari au fost determinate de cresterea semnificativ mai ampla decat cea anticipata anterior in cazul
energiei electrice, de majorarea cotelor TVA si a accizelor —in decembrie 2025 explica +3,5 din +4,2 pp

puncte procentuale, sfarsit de perioada

10 - 8,8 | |
! 0
8 ¢ i |
i :
° | 4,2 |
4 - I 3,0 i O :
* | |
J — i
! 0
0 -1 E _ *—:
[}
-2 : -0,4 :
2025 2026
2025 2026 diferente fata de prognoza | diferente fata de prognoza
precedenta precedenta
impozite indirecte (TVA si accize) 2,2 0,3 2,0 0,0
energie electrica si gaze naturale* 2,1 0,0 1,5 | -0,1
B combustibili* 0,0 0,2 0,0 0,0
W preturi LFO* 0,7 0,5 0,4 0,0
preturi administrate (excl. gaze naturale)* 0,4 0,2 0,0 0,0
- . .
prvodus.e din tt.ltun Si 0,2 0,2 02 0,0
bauturi alcoolice*
B CORE2 ajustat* 3,5 1,8 0,4 -0,3
¢ inflatia IPC (%) 8,8 3,0 4,2 -0,4

*) exclusiv impactul de runda intai al modificarii impozitelor indirecte

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR. Valorile prezentate sunt rotunjite la o zecimald.

I@%BANCA NATIONALA A ROMANIEI 23



Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat: dupa un varf inregistrat in T3 2025, ca urmare a majorarii
impozitelor indirecte, se va reinscrie pe o traiectorie descendenta, cu o scadere mai semnificativa in T3 2026

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

O Pe termen scurt, traiectoria anticipata este influentata o o
%, sfarsit de perioada

semnificativ de majorarea cotelor de TVA si a accizei 0
Ral mai 2025

Ral august 2025

=== Ralaugust 2025, excl. impact runda | majorare TVA si accize
O ... la care se adauga insa si presiuni persistente din partea , 3

(bauturi nealcoolice cu zahar adaugat) in august 2025, ...

costurilor de productie cu materiile prime agroalimentare
si a celor cu forta de munca, a anticipatiilor inflationiste si
a episodului recent de depreciere a leului

6
O Corectia pe termen mediu este determinata in principal
de efectele consolidarii fiscale asupra cererii de consum,
in contextul reducerii veniturilor disponibile reale ale unei 4
categorii largi de consumatori
O Per ansamblu, traiectoria inflatiei de baza este determinata 5
in principal de evolutiile de pe plan intern, importanta T4 T4 14
2024 2025 2026

relativa a factorilor externi fiind diminuata semnificativ Sursa: INS, prognoze BNR
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Componentele exogene ale inflatiei: reevaluare ascendenta semnificativa
in decembrie 2025, explicand doua treimi din revizuirea inflatiei IPC |a acest orizont

O Contributiile la rata anuala a inflatiei IPC:
v' 4,4 pp in decembrie 2025 (+2,8 pp)
v' 1,3 pp in decembrie 2026

O Reevaluarea semnificativ ascendenta pentru decembrie
2025 fata de Raportul din mai (+2,8 pp) este cauzata,
pe de o parte, de cresterea semnificativ mai ampla decat
cea anticipata in prognoza precedenta in cazul energiei
electrice in iulie (+1,5 pp), ...

O ...iar pe de alta parte, de majorarea de TVA si accize
din luna august 2025 (+1,1 pp)

O Aditional, si contributia LFO a fost revizuita in sus
la finele anului curent (+0,4 pp), pe fondul conditiilor
climaterice nefavorabile
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Variatia anuala a preturilor la energia electrica

%, sfarsit de perioada

i 60
|
: liberalizare piata 40
i energie electrica 20
i 0
|
. -20
T4 T4 T4
2024 2025 2026
Ral mai 2025
= Ral august 2025
=== Ral august 2025, excl.impactrundal majorare TVA i accize
Variatia anuala a preturilor componentelor exogene?*,
exclusiv energia electrica
%, sfarsit de perioada 3
//\/\ 6
q_—‘lL-‘ _____ — p—— ————— 4
1 ~ Lememoaommmed
: - 2
! 0
T4 T4 T4
2024 2025 2026

= Ral august 2025
=== Ral august 2025, excl.impactrundal majorare TVA i accize
Ral mai 2025
Ral mai 2025, excl.impactrundal majorare TVASsi accize
*) se refera la componentele exogene sferei de actiune a politicii monetare: bunuri energetice,
LFO, preturi administrate (excl. gaze naturale), tutun, bauturi alcoolice

Sursa: INS, prognoze BNR
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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 ...

O ... al cirui impact negativ este atenuat in foarte mic3 Gapul PIB
masura de factori favorabili, precum absorbtia % din PIB potential
anticipata, desi intr-un ritm usor mai temperat,
a fondurilor europene , Next Generation EU” Ral august 2025

= Ral mai 2025
O Totodata, efecte restrictive, dar de o magnitudine
mult mai redusa, vor fi resimtite si din partea cererii 0
externe, care ramane deficitarsg, ...

O ... precum si a conditiilor monetare reale in sens larg

O Traiectoria descendenta a gapului PIB este P
determinata de cea a gapului consumului populatiei,
principala variabila afectata de masurile fiscale, ...

O ...1n timp ce aportul exporturilor nete va cunoaste
o corectie importanta, determinand si ajustarea -4

deficitului extern T4 T4 T4 T4
2023 2024 2025 2026

Sursa: estimdri si prognoze BNR
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Riscuri la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei

/8

Balanta
riscurilor

Politica fiscala si cea a veniturilor:

— implementarea primului pachet de consolidare fiscala a redus o parte dintre riscurile asociate acestei politici fata de Raportul precedent,
insa persista incertitudini legate de masurile pe care autoritatile le vor adopta in perioada urmatoare

— ajustarea comportamentului agentilor economici la masurile fiscale implementate f ‘

— absorbtia incompleta sau intarziata a fondurilor europene, relevanta inclusiv in contextul diminuarii semnificative recente a alocarii pe
componenta de imprumut; riscurile de absorbtie incompleta pe componenta de grant s-au redus in urma renegocierii PNRR, insa raman
importante

Evolutii din mediul extern:

— conflicte geopolitice fara semne de detensionare durabila
— posibila decelerare sau chiar stagnare a activitatii economice ‘ t
— cresterea aversiunii la risc la nivel global

— programe de sprijin pentru dezvoltarea infrastructurii si a capacitatii de aparare

Preturile materiilor prime, indeosebi componente energetice si bunuri alimentare:
— momentul finalizarii schemei de plafonare a pretului gazelor naturale si nivelul ulterior al acestuia

— evolutiile viitoare ale disputelor comerciale globale, chiar daca acordul de principiu dintre SUA si UE este apreciat a fi temperat gradul f ‘
de incertitudine

— volatilitate Tn cazul cotatiilor petrolului
— costuri asociate tranzitiei spre o economie verde
Piata muncii:

— presiuni in sensul cresterilor salariale dat fiind contextul inflationist, dar transmisia va fi probabil temperata de deficitul de cerere, f
similar episodului 2010-2011

— persistenta si eventuala accentuare a dezechilibrelor structurale
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

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

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

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

*) sedinta din 8 august 2025
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

8 octombrie 2025
12 noiembrie 2025"
19 ianuarie 2026

17 februarie 2026"

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

O Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei — august 2025 (limba romana)
Q Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2025 (limba engleza)

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