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Rata anuala a inflatiei IPC a accelerat in T3 2025

e |PC
e CORE2 ajustat
IPC mediu anual
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Sursa: INS, BNR
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Determinantii inflatiei in T3 2025

Eliminarea plafoanelor pentru tarifele la energia
electrica

Cresterea cotelor TVA si accizelor

Mentinerea unor dinamici ridicate ale costurilor
unitare cu forta de munca in anumite sectoare
(industria alimentara, servicii de piata)

Continuarea tendintei ascendente a anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt (in iulie-august)

Temperarea cererii de consum
Evolutii benigne ale cotatiilor petrolului

Corectii consistente ale preturilor legumelor si
fructelor, ulterior unor cresteri ample
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Bunurile energetice
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I electricitate si gaze naturale
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B tutun si bauturi alcoolice

I CORE2 ajustat
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*) exclusiv energia electrica si gazele naturale

Sursa: INS, calcule BNR
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Eliminarea plafoanelor pentru tarifele la electricitate in iulie a avut un efect direct
de 2,3 puncte procentuale asupra ratei anuale a inflatiei

Tarifele de consum pentru energie electrica ale consumatorilor casnici

Tariful mediu pentru consumatorii casnici
nainte si dupa liberalizare

si pretul en gros la energia electrica

16 lei/KWh 1 040 indice, ian. 2020 = 100
A 1,5 Aplicarea schemei de plafonare si compensare
1,4 910 A
1,30 —
o,
1,2 +61,6% 780
= tarif consum
1,0 650 - cotatii piata interna
0,8 0,80 — 520
0,68 —
0,6 390
0,4 — plafoane in vigoare pana la 1 iulie 260
A tarif mediu dupa 1 iulie
0,2 130 ﬁ/——-’/\v <
0,0 0
iun.25 iul.25 NRRISIIINIIIISIIIZLLARNA
§ 538552855328 5528553 %
Sursa: INS, OPCOM, calcule BNR
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Modificarile cotelor TVA din august s-au transmis in proportie de 85 la suta la nivel agregat;
in structura, comportamentul agentilor economici a fost eterogen

Impactul modificarilor fiscale

variatie lunara (%), august 2025

1
Tutun si bauturi alcoolice
1

Energie electrica si gaze naturale

- Combustibili

e

! LFO ! !

| ! ! | : ! ! M variatii efective

i C(I)REZ ajustat - bumljri nealimentare —-"i i i Climpact modificari fiscale transmisie 100%
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Transmisia a fost subunitara in cazul combustibililor,
iar pentru legume si fructe a dominat efectul de corectie a preturilor

Pretul combustibililor

___________

B benzina-motorina
___________ "7 alti combustibili (incl. lemne de foc)

~combustibili (variatie anuala, %)
- cotatie Brent (sc. dr)

] variatie anuala, %
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Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR
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Preturile pentrulegume si fructe
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In cazul inflatiei de baza, transmisia a fost subunitard doar pentru bunurile nealimentare,

preturile alimentelor procesate si ale serviciilor avansand peste nivelul justificat de modificarea fiscala;
in industria alimentara si in servicii ULC are inca valori ridicate

Componentele inflatiei de baza

~contributii la rata anuala, sf. per., pp

M servicii
bunuri nealimentare
M bunuri alimentare

2022 | 2023 |

Sursa: INS, calcule si estimari BNR
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—total economie
—=servicii de piata
—=ind. alimentara

Costurile unitare cu fortade munca

variatie anuala, %

T2 2020
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Pentru alimentele procesate, majorarea TVA a fost transmisa predominant la data introducerii masurii,
in timp ce pentru bunurile nealimentare volatilitatea mai prelungita sugereaza un transfer gradual in preturile de consum

Frecventa zilnica de modificare a preturilor Variatia zilnica a preturilor (proxy)*
% %
100 2,5
90 <«——— momentul intrarii invigoare — 20
a modificarii cotelor TVA ’
80 1,5
[}
(]
70 - 1,0
n
n
60 " 0,5
"
(N ]
50 0,0
40 : u 'v' 0,5
\y ] N " o ’
v ] ‘ '
30 . ! -1,0
bunuri alimentare procesate ’
=== bunuri nealimentare
20 : 1,5
10 -2,0
. w , :
J
0 » -2,5
RRNRNRNRENN000E080K5KEKALER 5 89389 95/8888888 8%
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*) Indicatorul reprezinta produsul dintre frecventa modificarilor de pret si valoarea mediana a modificarilor nenule (pentru a limita volatilitatea indicatorului,
s-a optat pentru utilizarea medianei in loc de medie, rezultatele fiind calitativ similare).
Sursa: web scraping magazine online, calcule BNR
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Scumpiri ample s-au observat si in cazul serviciilor de piata, in linie cu comportamentul tipic pe acest segment,
caracterizat prin ajustari mai putin frecvente ale preturilor, dar mai mari

Frecventa si amplitudinea modificarii preturilor la nivelul
componentelor din cosul CORE2 ajustat

Alimente Bunuri L .
. Servicii* |CORE2 ajustat
procesate [nealimentare

Frecventa modificarilor de pret 24,9 17,6 10,7 20,3
Frecventa cresterilor de pret 15,9 11,6 7,5 13,0
Frecventa scaderilor de pret 9,0 6,0 3,1 7,3
Dimensiunea cresterilor de pret 6,19% 8,86% 12,38% 8,32%
Dimensiunea scaderilor de pret -6,22% -9,8% -11,37% -8,42%

*) cu exceptia unor categorii foarte sensibile la fluctuatiile cursului de schimb

(de ex. telefonie)

Nota: Calculele au fost realizate utilizand o baza de date lunara furnizata de INS,
acoperind intervalul ianuarie 2014 — decembrie 2024 (excluzand lunile afectate de
modificari ale cotelor TVA). Informatia la nivelul CORE2 ajustat si componentelor sale
reprezinta o aproximare obtinuta prin eliminarea din cosul de consum a alimentelor cu
preturi volatile, a bunurilor energetice, a produselor din tutun si a bauturilor alcoolice,
precum si a unor servicii cu tarife administrate, in conditiile in care, in ultimul caz, nu

au putut fi identificate exact toate categoriile.

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Tendinta curenta a CORE2 ajustat
(core momentum)

variatie pe ultimele 3 luni (s.a.), anualizata, %

apr.22

iul.22

P 4

oct.22

ian.23

== == CORE2 ajustat

== CORE?2 ajustat - alimentare

— CORE2 ajustat - nealimentare
CORE2 ajustat - servicii

apr.23

iul.23
oct.23
ian.24
apr.24

iul.24

oct.24
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oct.25



Tendinta descendenta a dinamicii anuale a salariilor,
inclusiv pe fondul inghetarii veniturilor din sectorul public

Costurile unitare cu fortade munca

5 contributii, pp

I productivitatea muncii
remunerarea salariatilor
| = ULC total economie (sc. dr.)
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Sursa: INS, Eurostat, calcule, estimdri si prognoze BNR
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T2 2023

T3 2023

T4 2023

variatie anuala, %

T1 2024
T2 2024
T3 2024
T4 2024
T1 2025
T2 2025
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Factori determinanti ai dinamicii salariale brute

contributii, pp variatie anuala, %, s.a.

alti factori
B rata somajului BIM
B asteptarile inflationiste
I productivitatea muncii

== salariul nominal mediu brut (sc. dr.)
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Incertitudinile privind evolutia economiei determina companiile sa adopte o atitudine prudenta fata de angajari,
iar accelerarea proceselor de automatizare si robotizare reduc necesarul de forta de munca

Fortade munca Tensionarea pietei muncii
variatie anuala, %; contributii, pp %, s.a.
- Lo -2 . 7 12 - 0,21
3 6 10 - 0,18
2 5 8 - 0,14
1 4 6 - 0,11
-1 3 L R L L LR LR EELEEEEEEEE - 0,07
bugetar - deficitul de forta de munca
m constructii . Juto - indicatorul de tensionare a pietei muncii (sc. dr.)
Sy R & A B EEEE R tale EREEEEEEEEEEE 2 A R ke e LR EEEEEEEEL - 0,04
B industrie, mai putin auto agricultura
= efectivul salariatilor din ec. ===rata somajului BIM (sc. dr.)
. T 1 0 - 0,00
O O O O v N N N N n on on N n N
SSSSNNSNSSSSSS888888888 SSSSESSS8sg83883838383888
N AN AN AN AN AN AN AN NN NN ANNNNNNNNNNNNNNNNNSSNSSQA
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Nota: Indicatorul de tensionare a pietei muncii este calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM.
Deficitul de forta de munca se refera la procentul companiilor care percep ca dificultatea de a gasi forta de munca reprezinta un factor care le limiteaza
activitatea economica.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Adancire modesta a deficitului de cerere agregata in semestrul | si mai pronuntata in T3 2025;
asteptarile privind dinamica economiei pe termen scurt raman rezervate

DeviatiaPIB Asteptari privind evolutia economiei

procente din PIB potential 124 puncte, s.a. indice, s.a. 64

112 57
100 50
88 43
““ indicatorul increderii Tn economie (Romania)
76 = = «PMI Romania - industria prelucratoare (sc. dr.) 36
= = «PM| zona euro (sc. dr.)*
= = =PMI global (sc. dr.)*
-4 64 29
OO O O 00O d d d d N AN AN AN T YO OD I S SN 0D O
sggsg8888g8a88¢88d¢8888¢8¢8¢% 8 8 8 8§ § § d 8 8 8 8 8 8
S A N MO A NN A NN A NN NS AN ;
FEFFFFRFRERFRFFRERERFRFERERRRERE® = F & F & B FEFEE B E B 5
p) prognoza *) indicator compozit

Nota: Pentru PMI, o valoare peste/sub 50 indicd o perspectiva de crestere/scadere.
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, S&P Global, BCR Research, estimdri si prognoze BNR
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Dinamica redusa a cererii de consum in T2, in asociere cu declinul increderii consumatorilor si al salariilor nete reale,
precum si cu incetinirea cresterii resurselor imprumutate

Consumul populatiei Credite noi**
36 variatie anuala reala, % puncte, s.a. 6 150 variatie anuala nominala, %
mm consumul final al populatiei credite noi pentru consum si alte scopuri
cifra de afaceri - retail* ® credite noi pentru locuinte
30 0 120 P '

salariul mediu net pe economie

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

24 -6 90

18 -12 60

) b ) | I I I I I I

0 -30 -30

-6 -36 -60
T " A N AN NN S E NN NN T o " a4 N N N NN S DN N
AN N A AN AN AN N AN NN AN N NN AN N NN AN AN A &N AN AN AN AN NN NN NN NN NNAN
O O O O O O O O OO OO O O O O O o o o O O O O O O O O O O O O O O 0O o o o o
AN N < NN NN S NN S N t)' - N N < 4N 0O < AN MM < AN N S 4N M
FFFFFFFFFFEFFRERRFRRFRRFRFREERERES F - F FFkFFFFRFRFFRFRFRFRFRFRFEF
*) cu exceptia comertului auto **) cu exceptia creditelor renegociate

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, BNR

T@BANCA NATIONALA A ROMANIEI 13



Cvasistagnarea investitiilor greveaza perspectiva de redresare economica; cresterea ratei de absorbtie a fondurilor
europene poate oferi un impuls considerabil, mai ales din perspectiva nivelului tehnologic relativ scazut al economiei

Formarea bruta de capital fix Nivel tehnologic: comparatii regionale

o5 Variatieanuald reala (%); contributii (pp) go %2024 %1in PIB, 2023 5 5

1,6

1,2

0,8

0,4

HU PL UE

I intreprinderi cu indice Tnalt si foarte Tnalt al intensitatii digitale (pondere in total)
m cheltuieli de inovare pe persoana ocupata (pondere in media UE)

*) masini si echipamente, active biologice din agriculturd, software, R&D,
lucrari geologice etc.

cheltuieli de cercetare-dezvoltare (sc. dr.)

Sursa: Eurostat, CE, calcule BNR

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI 14



Reducere a deficitului comercial in T2, pe fondul cresterii exporturilor intracomunitare si al incetinirii importurilor,
in linie cu parcursul cererii interne; deteriorare moderata a deficitului contului curent in intervalul ian.-sept.

Comertul exterior Contul curent

- “variatie anuala reald (%) | miliarde euro, sold 20
. . T1: Devansarea H
exporturi totale (bunuri) s exporturilorZE TN H

16 — importuri totale (bunuri) S catre SUA* I i — 10
------ cerereinterna** i
1
------ exporturi ZE catre SUA H

12 - P i 0

i
1
) .. :

8 “ T2: Efectde i 10
N “ antrenare pentru ]
. ° 1
.......... N °, exporturile RO . H

4o e Y - ; O : [
..' 1
... . :

4 ; 40

bunuri  servicii ® venituri primare M venituri secundare ® cont curent
8 - 50
T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 T1 2025 T2 2025 2021 2022 2023 2024 9 luni 9 luni
2024 2025

*) Evolutie determinatd de anuntul administratiei americane privind majorarea tarifelor comerciale incepand din aprilie. Tn T2, refacerea stocurilor de citre
companiile europene a contribuit la cresterea exporturilor locale.

**) cu exceptia variatiei stocurilor

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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Cursurile de schimb fata de euro si primele de risc din regiune

Cursuri de schimb Prime de risc
(CDS 5Y)
1p7 indice lian.2021=100 N puncte debazd
——RON/EUR ~ ——CZK/EUR =Romania
——Cehia
——HUF/EUR  ——PLN/EUR Ungaria
SEV R A |1 D | ——Polonia g 400
107 fommcmmmeeeee - R RN MM LD 300
100 B VN BN - Y%t 200
93 f----oeo-- MM T e O TS (Y 100
X
86 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
I " 4 a4 N N N N O o0 0NN < <5 T S D N N W A = 4 " N N N N OO N0 N <F - S ST 0D N N oWn
NN NN NN NSNS NS NN AN NSNS NSNS
552855285528553285828 5528553285833 858385853§8

Sursa: BCE, Bloomberg
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Sursa:

Asteptarile inflationiste pe termen scurt au cunoscut o ajustare descendenta

ulterior celor doua socuri de natura ofertei din iulie si august 2025, dar raman ridicate

Asteptarile operatorilor economici*

sold conjunctural**, %, s.a.

Asteptarile analistilor bancari

variatie anuala, %

*) orizontde 3 luni

**) diferentaintre ponderea opiniilorin sensul cresterii preturilor si ceaa opiniilor
in sensul scaderii; plasareaininteriorul benzii de £5la suta sugereaza o stabilitate apreturilor

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 Moderare a ritmului de crestere economica a principalilor parteneri comerciali, insa cu mentinerea unei relative reziliente a activitatii economice
din UE

O BCE anticipeaza o temperare a inflatiei, concomitent cu relaxarea treptata a politicii monetare; totusi, inflatia de baza — in special componenta
serviciilor — se mentine la niveluri ridicate, semnaland o convergenta lenta catre tinta

O Temperare semnificativa a ritmului deprecierii dolarului american fata de euro, dar probabilitate ridicata de aparitie a unor noi episoade
de volatilitate

O Incertitudini ridicate privind evolutia pretului petrolului Brent (perspectiva de pace din Orientul Mijlociu, cresterea productiei tarilor exportatoare
de petrol, sanctiuni ale administratiei americane impotriva companiilor petroliere rusesti Rosneft si Lukoil)

g Procente dolari SUA/baril o USD/EUR 4 ¢
Ral august 2025
4 B Ral noiembrie 2025 30 113 1,13 118 1,19 12
69,4 69,3 65,8 64.0
’ 24 25 o0
2,1 2,1 2,1 2,2
2,0 % 20 2 A2,
2 1,7 1,7 18 19 40
1,3
11 3 12

| I . i
0 0

2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Crestere economica Inflatia anuala Inflatia anuala EURIBOR 3 luni Pret petrol, C_UVSU| nominal
UE efectiv* dinzona euro dinzona euro sortiment Brent mediu anual USD/EUR
(excl. produseenergetice) (sc.dr.)

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

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Rata anuala a inflatiei IPC: traiectorie descendenta cvasicontinua, cu o ajustare ampla in T3 2026
(de -5,2 puncte procentuale), la iesirea din baza de calcul a impactului direct al socurilor recente

O Rata anuala prognozata a inflatiei IPC: variatie anual3 (%), sfarsit de perioad3

15
interval de incertitudine

rata anuala a inflatiei IPC din runda anterioara

tinta centrala anuala de inflatie (2,5% din 2013)

----- interval de variatie asociat tintei 12
rata anuala a inflatiei IPC

v' 9,6 la sutd in decembrie 2025 (+0,8 pp fata de Raportul anterior)

v' 3,7 la suta in decembrie 2026 (+0,7 pp fata de Raportul anterior)

O Traiectoria IPC este configurata cu precadere de evolutiile de pe plan

intern: i
i . . . . . . . . . : 9’6
V' pe termen scurt: masuri administrative — liberalizarea pietei de energie !
s . . . . . . . i 9
electrica si majorarea impozitelor indirecte din trimestrul lll a.c., !
efectele reprezentand aproape jumatate din nivelul ratei anuale
a inflatiei din decembrie 2025
| 6
v' pe termen mediu, procesul dezinflationist va fi sustinut de adancirea 51
deficitului de cerere si de temperarea treptata a anticipatiilor
inflationiste, dar va fi partial contrabalansat de persistenta inca ridicatda = ------=-=-—c-coo-- R i Lt e CE L LT
| 3
a componentelor fundamentale ale inflatiei (indicele CORE2 ajustat) : 3.0 ——
O Reintrarea in intervalul tintei este anticipata in trimestrul 12027 7T (ANt 000
O Revizuirea ascendenta pe intregul interval de prognoza reflecta _ ; 1 1 0
o reevaluare in sus a inflatiei de baza, ... 2024 2025 2026

do..in condltule in care, la nivelul componentelor EX0gene, efectele Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza ale ratei anuale

revizuirilor de sens contrar s-au compensat a inflatiei IPC din proiectiile BNR din perioada 2005-2024.

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR
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Pe langa disiparea impactului direct al socurilor de oferta din T3 2025, dezinflatia prognozata
pentru finele anului viitor este sustinuta si de atenuarea presiunilor fundamentale de la nivelul inflatiei de baza

puncte procentuale, sfarsit de perioada

12 -
10 9,6%
| 4
8 -
6 -
3,7%
. S G
- -
0
2025 2026
impozite indirecte (TVA si accize) 2,3 0,3
energie electrica si gaze naturale* 2,4 -0,1
B combustibili* 0,0 0,1
M preturi LFO* 0,4 0,4
preturi administrate (excl. gaze naturale)* 0,5 0,2
m produse din tutun si bauturi alcoolice* 0,2 0,2
B CORE2 ajustat* 4,1 2,5
¢ inflatia IPC (%) 9,6 3,7

*) exclusiv impactul de runda intai al modificarii impozitelor indirecte

Sursa: INS, prognoze si calcule BNR. Valorile prezentate sunt rotunjite la o zecimald.
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat: traiectorie descendenta,
cu o scadere mai semnificativa in T3 2026, pe seama efectelor de baza

L Traiectoria descendenta este determinata de: Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

v disiparea, doar graduala, a impactului socurilor din vara %, sfarsit de perioadi

10
anului 2025, reflectand o persistenta relativ ridicata a

presiunilor inflationiste Ral august 2025

= Ral noiembrie 2025
v'accentuarea deficitului de cerere, in contextul procesului

de consolidare fiscala

v' scaderea anticipatiilor inflationiste, dupa cresterea
abrupta din trimestrul lll a.c.

v' atenuarea graduala a presiunilor din partea preturilor
bunurilor din import

O Revizuirea ascendenta are la baza subestimarea impactului
direct al majorarii cotelor TVA ...

O ...sial socurilor inflationiste recente manifestate la nivelul

subcomponentelor bunuri alimentare si servicii (pe fondul " “ i

presiunilor acumulate la nivelul costurilor salariale si al celor 2024 2025 2026

cu energia)
Sursa: INS, prognoze BNR
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Nivelul prognozat al contributiei cumulate a componentelor exogene la rata anuala a

inflatiei IPC este similar celui din Raportul din august

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

O 1n structura, reconfigurari ale contributiilor componentelor

pentru decembrie 2025:

v subestimarea dinamicii pretului energiei electrice
(in principal pe seama subevaluarii impactului

liberalizarii pietei de profil in luna iulie a anului curent) ...

v’ ... contrabalansata de evolutii mai favorabile
ale preturilor LFO si combustibililor (in contextul
unei transmisii mai reduse decat cea anticipata

a majorarii TVA)

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Variatia anuala a preturilor la energia electrica

%, sfarsit de perioada

Ral august 2025
Ral noiembrie 2025

Ca
©

e
o
S

XA
o

(3

T4 T4 T4
2024 2025 2026

Variatia anuala a preturilor componentelor exogene*,
exclusiv energia electrica

%, sfarsitde perioada

Ral august 2025
== Ral noiembrie 2025

T4 T4 T4
2024 2025 2026

*) se refera la componentele exogene sferei de actiune a politicii monetare
(bunuri energetice, LFO, preturi administrate, tutun, bauturi alcoolice)

Sursa: INS, prognoze BNR
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Gapul PIB este proiectat sa continue sa se adanceasca pana in T4 2026, urmand ca apoi,
in absenta unui set suplimentar de masuri fiscale, sa inregistreze o usoara corectie pana la orizontul prognozei

Gapul PIB
O Traiectoria reflecta, cu precadere, implementarea % din PIB potential
masurilor de consolidare fiscala... Ral noiembrie 2025
= Ral august 2025
O ... al caror impact amplu contractionist este 4
partial atenuat de alte evolutii favorabile,
precum implementarea proiectelor din 5
fonduri europene ,Next Generation EU”,
desi intr-un ritm revizuit in sens descendent
0
O Influentele venite dinspre cererea externa
si conditiile monetare reale asupra gapului PIB -2
raman, cel putin pe termen scurt, de importanta
secundara 4
O O NN 0000 OO OO O O d A N N O N < < D O O NN
™ = v e e e " AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
O O O O O O O O O OO O O OO OO0 oo oo o o o
AN &N &N AN AN &N &N AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN
T M = N <= N = M =" N = N = MO =1 MO =" N <= N = O «— M
H -+ HFH+FHFFFFFFRFFRFRFRFRFRFRFRFRFRFRFEFRFEF

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

Balanta
riscurilor

Decizii administrative si de politica fiscala si a veniturilor:

pretul gazelor naturale, dupa expirarea schemei de plafonare, dinamica dependenta si de evolutia preturilor de pe piata europeana
ridicarea plafonului aplicat adaosului comercial in cazul alimentelor de baza f‘
posibila relaxare a disciplinei fiscale (cresterea cheltuielilor curente ori a celor cu investitiile publice)

continutul si calendarul celui de-al treilea pachet de consolidare fiscala, iar pe termen mediu, noi masuri de ajustare a deficitului bugetar

Piata muncii:

decizii privind ajustarea in perspectiva a salariului minim brut
eventuale revendicari salariale in domeniile cu dezechilibre intre cererea si oferta de personal calificat

mentinerea unor rigiditati structurale si a deficitului de forta de munca in anumite sectoare

Preturile materiilor prime, indeosebi componente energetice si bunuri alimentare:

perturbarea lanturilor globale de valoare adaugata in eventualitatea accentuarii protectionismului comercial

volatilitate ridicata (volum si pret) pe pietele materiilor prime, avand in vedere reactiile de adaptare la climatul ridicat de incertitudine f
(rezerve strategice)

efecte ale rundelor recente de sanctiuni vizand petrolul si gazele naturale lichefiate

costuri asociate tranzitiei spre o economie verde (pe termen mai lung, impact inflationist asociat implementarii ETS2)

Evolutii din mediul extern:

conflicte geopolitice si comerciale persistente, desi in usoara atenuare ulterior intelegerii comerciale dintre SUA si China
evolutia activitatii economice din zona euro, indeosebi Germania ‘f
cresterea aversiunii la risc la nivel global

implementarea programului SAFE privind dezvoltarea infrastructurii si a capacitatilor de aparare

}@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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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

[ 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 12 noiembrie 2025
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politica monetara

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):

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

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

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