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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 langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedenta, Raportul prezinta proiectia 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 politicd 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 este de natura a consolida
credibilitatea politicii monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia
si la diminuarea costurilor asigurdrii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza prezentata in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe informatiile statistice disponibile la momentul redactarii,
astfel incat perioadele de referinta ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 12 noiembrie 2025,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 31 octombrie 2025.

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


http://www.bnr.ro
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Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC a accelerat semnificativ in trimestrul Ill 2025, ajungand la
9,88 la sutd in luna septembirie, de la 5,66 la suta in iunie si depasind cu 0,7 puncte
procentuale nivelul anticipat in Raportul precedent. Aceasta crestere abrupta a fost
determinata de suprapunerea a doua socuri majore de natura ofertei — eliminarea
plafoanelor pentru tarifele la energia electricg, la 1 iulie, cu o contributie de circa

2,3 puncte procentuale la rata anuala a inflatiei si majorarea cotelor TVA si a accizelor,
la 1 august, cu un impact de aproximativ 2 puncte procentuale. Aceste socuri au fost
accentuate de persistenta la niveluri inca ridicate a dinamicii costurilor unitare cu
forta de munca in sectoare economice relevante (industria alimentara si servicii),

dar si de cresterea anticipatiilor inflationiste pe termen scurt in lunile iulie si august.
in sens invers, preturile alimentelor cu volatilitate ridicata si cele ale carburantilor
s-au situat sub nivelurile proiectate anterior, pe fondul ieftinirilor sezoniere in cazul
primei categorii si al transmisiei incomplete a majorarii cotei TVA si a accizelor

in cazul celei de a doua. Totodata, pe parcursul trimestrului lll, deficitul de cerere
s-a amplificat vizibil, semnaland acumularea unor efecte restrictive ale masurilor
fiscale asupra dinamicii cererii interne. Rata medie anuald a inflatiei IPC (metodologie
nationald) a crescut la 6,1 la suta, iar cea armonizata (IAPC) la 5,9 la sutd, extinzand
ecartul fata de media europeana la 3,4 puncte procentuale in luna septembrie.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a urcat considerabil in trimestrul lll, pana la

8,1 la sutd in luna septembrie, de la 5,6 la suta in iunie. Cresterea a fost determinata
in principal de scumpirea alimentelor procesate si a serviciilor de piata, segmente
care au inregistrat majorari de peste 2 puncte procentuale in luna august, ca urmare
a transpunerii modificarilor fiscale si a presiunilor suplimentare generate de cresterea
costurilor, inclusiv a celor cu energia electrica, nou-conturate. Preturile produselor
alimentare procesate s-au stabilizat ulterior, mentinand o rata anuala de 8,1 la suta

in septembrie, in timp ce serviciile au continuat sa accelereze panala 10,1 la suta,

cea mai ridicata valoare din ultimul an si jumatate. Comportamentul firmelor din
servicii a reflectat majorarile de obicei mai ample operate de acestea; in acelasi

timp, frecventa tipic mai redusa de ajustare a tarifelor a favorizat un transfer mai
consistent al presiunilor acumulate anterior, in contextul rigiditatii costurilor salariale
si al concurentei relativ limitate din acest sector. In schimb, bunurile nealimentare

au inregistrat o crestere mai moderatd, pana la 6,7 la suta in septembrie, de la

5,1 la suta in iunie, pe fondul unei transmisii graduale a majorarilor de impozite
indirecte si, respectiv, al intensificarii unor efecte sezoniere, in special la articolele de
imbracaminte si incaltaminte, odata cu debutul sezonului rece. In paralel, anticipatiile
inflationiste pe termen scurt au atins in august niveluri similare celor din perioada
crizei energetice din 2022, inainte de a se modera usor in septembrie.
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Dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei s-a
temperat semnificativ, de la 8,8 la suta in trimestrul | pana la 5,8 la suta in trimestrul Il
2025, pe fondul diminuarii dinamicii anuale a remunerarii, in timp ce productivitatea
muncii a consemnat o relativa stabilizare. O evolutie similara a urmat si rata anuala
de crestere a costului salarial unitar din industrie, aceasta coborand la 10,7 la sutd

in trimestrul Il si la 7,7 la suta in iulie-august. In structura, peisajul este mixt, variatii
anuale inalte ale ULC, de peste 16 la suta in intervalul iulie-august, fiind observate in
ramuri precum industria alimentard, cea usoara si cea de prelucrare a lemnului,

in timp ce industria auto, metalurgia si productia de echipamente electrice

au consemnat ritmuri de crestere sub nivelul agregat.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 8 august 2025, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 6,50 la suta pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 5,50 la sutd pe an in

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

Pe ansamblul trimestrului Il 2025, rata anuala a inflatiei a crescut mai mult decat

s-a anticipat, sub influenta scumpirii alimentelor, indeosebi a fructelor — inclusiv pe
fondul conditiilor meteorologice nefavorabile pe plan regional -, in timp ce noua
crestere de dinamica consemnata in acest interval de preturile energiei a fost mai
mult decat contrabalansata de evolutia de sens opus de pe segmentul produselor din
tutun. La randul ej, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt din nou trendul
descendent in trimestrul Il 2025, marindu-se la 5,6 la suta in iunie, de la 5,2 la suta in
martie. Ascensiunea a decurs din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si
din transferarea treptata asupra unor preturi de consum a costurilor salariale ridicate,
precum si din cresterea asteptdrilor inflationiste pe termen scurt si a cursului de
schimb leu/euro, a caror actiune a fost in mica mdsura atenuata de efecte de baza
dezinflationiste si de tendinta descendentd a dinamicii preturilor importurilor.

Incertitudini continuau sa fie asociate masurilor care urmau a fi probabil adoptate

in perspectivd in scopul continudrii consolidarii bugetare in conformitate cu Planul
bugetar-structural national pe termen mediu convenit cu CE si cu procedura de
deficit excesiv. Incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa provina

din mediul extern, in conditiile razboiului din Ucraina si ale situatiei din Orientul
Mijlociu, dar mai cu seamd in contextul tensiunilor comerciale globale - de natura sa
afecteze mersul economiei mondiale si al comertului international -, precum si pe
fondul efectelor potential generate de acordul comercial convenit intre SUA si UE.

In aceasta conjunctura, absorbtia si utilizarea la maximum a fondurilor europene,

in principal a celor aferente programului,,Next Generation EU’, sunt esentiale pentru
contrabalansarea partiald a efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare si ale
conflictelor geopolitice/comerciale, precum si pentru realizarea reformelor structurale
necesare, inclusiv a tranzitiei energetice. Relevante ramaneau, de asemenea, deciziile
de politica monetara ale BCE si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.
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Ulterior, rata anuala a inflatiei a crescut in iulie 2025 la 7,84 la suta, de la 5,66 la suta
in iunie, iar in august a urcat la 9,85 la suta, peste nivelul prognozat, in contextul
expirarii schemei de plafonare a pretului la energia electrica si al majorarii incepand
cu T august a cotelor de TVA si a accizelor corespunzatoare pachetului de masuri
fiscal-bugetare adoptat in iulie. Efectele directe tranzitorii ale celor doua socuri
inflationiste succesive pe partea ofertei au afectat prioritar dinamica agregatd a
componentelor exogene ale IPC, in principal prin cresterea deosebit de ampla

a pretului energiei electrice. Concomitent, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat isi
accelerase cresterea mai mult decat s-a anticipat, marindu-se in august la 7,9 la suta,
de la 5,6 la sutd in iunie. Evolutia reflecta transferarea intr-o foarte mare masura a
majorarii cotelor de TVA asupra preturilor de consum, inclusiv pe fondul rezilientei
cererii pe anumite segmente si al nivelului crescut al asteptdrilor inflationiste pe
termen scurt. Influente suplimentare moderate veneau din mdrirea cotatiilor unor
marfuri agroalimentare si din dinamica inca ridicata a costurilor salariale, precum si
din efectele indirecte ale scumpirii energiei electrice si combustibililor. La randul sau,
activitatea economica isi accelera semnificativ cresterea in trimestrul I 2025,

la 1,2 la sutd, dupa incetinirea acesteia la 0,1 la suta in precedentele trei luni (variatie
trimestriald), evolutie care facea probabila o adancire mai modesta a deficitului de
cerere agregata pe ansamblul intervalului comparativ cu cea anticipata. Fata de
aceeasi perioada a anului trecut, avansul PIB isi stopase descresterea in trimestrul Il
2025, mentinandu-se la 0,3 la suta. Cererea internd isi accentuase insa pierderea de
ritm, in conditiile in care dinamica anuala a formarii brute de capital fix reintrase
usor in teritoriu negativ, dupa saltul amplu consemnat in trimestrul anterior, iar cea a
consumului gospodadriilor populatiei inregistra o noud scadere, insa doar marginala.
In schimb, evolutia exportului net isi reducea considerabil impactul contractionist in
trimestrul Il 2025, ca urmare a divergentei conturate intre continuarea cresterii
dinamicii anuale a volumului exporturilor de bunuri si servicii si scaderea notabila
consemnatad de cea a volumului importurilor. Pe acest fond, deficitul comercial si

cel de cont curent isi incetineau puternic cresterea in termeni anuali, in cel din urma
caz si cu aportul ameliorarii balantei veniturilor secundare.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 8 octombrie 2025,
noile evaluari relevau perspectiva ajungerii ratei anuale a inflatiei pe un platou la
finele trimestrului Ill 2025 si a descresterii foarte lente a acesteia in urmatoarele trei
luni, pe fondul efectelor tranzitorii peste asteptari exercitate de expirarea la 1 iulie
a schemei de plafonare a pretului la energia electrica si de majorarea incepand cu

1 august a cotelor de TVA si a accizelor.

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 octombrie 2025 mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la

Sinteza

nivelul de 6,50 la suta pe an. Totodatd, s-a decis mentinerea ratei dobanzii la facilitatea

de depozit la 5,50 la suta pe an si la 7,50 la sutd pe an pentru facilitatea de creditare
(Lombard). De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale
institutiilor de credit.
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Perspectivele inflatiei

Contextul economic international continua sd fie marcat de un nivel ridicat de

incertitudine, iar redresarea globala se desfasoara intr-un ritm lent si inegal.

Estimari recente indica pentru anul 2026 o crestere a economiei mondiale usor peste

3 la suta, sustinuta in principal de economiile emergente, care isi vor mentine un ritm
de expansiune mai ridicat, in timp ce numeroase

Prognoza ratei inflatiei economii avansate vor continua sa inregistreze

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

evolutii modeste sau chiar usoare contractii.

In ansamblu, economiile din Europa Centrala side
Est isi pastreaza o traiectorie de crestere pozitiva,
insa in unele state — unde sunt necesare ajustari
structurale si fiscale mai ample - redresarea este
temporar afectata de masurile de corectie, care
amplifica presiunile inflationiste si franeaza ritmul
activitatii economice.

In Statele Unite, Rezerva Federala a operat doua

| Il [[T— |

2025 2026 2027

IPC eeeeennes

Sursa: INS, proiectie BNR

reduceri succesive ale ratei dobanzii de politica

tinta stationara multianuald monetara, in contextul inrdutatirii semnalelor de pe
de inflatie: 2,5% +1 pp piata muncii. In zona euro, activitatea economica

L a ramas modestd, iar sondajele de incredere

si indicatorii de sentiment confirma stagnarea

IPC — runda anterioara . . < . N
industriei prelucratoare si cererea extracomunitara

slaba, inclusiv dinspre economiile emergente.

Desi Banca Centrald Europeand semnaleazad o
atenuare treptata a presiunilor inflationiste, in contextul ciclului de reducere graduald
a ratelor dobanzilor, inflatia de baza — in special cea aferenta serviciilor — se mentine
la niveluri ridicate, indicand o convergentd lenta catre tinta.

La nivel global, dezinflatia ramane franata de factori de ordin mai persistent:
reconfigurarea fluxurilor comerciale pe fondul tendintelor protectioniste, volatilitatea
preturilor la energie si impactul conditiilor climaterice asupra productiei agricole.

In consecinta, desi inflatia de la nivel mondial este asteptata sa scada gradual,
balanta riscurilor ramane preponderent orientata in sensul unor abateri in sus,
venind in special dinspre preturile alimentelor si cele ale energiei — sensibile la
socuri comerciale, geopolitice si climatice —, avand, in plus, efecte transfrontaliere
pronuntate.

Pe plan intern, in scenariul de baza actual, rata anuala a inflatiei IPC este proiectata

pe o traiectorie descendenta pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza, ulterior
cresterilor abrupte din trimestrul Il 2025, generate de liberalizarea pietei de energie
electrica, in iulie, si de majorarea ampla a impozitelor indirecte, in august. Ca urmare

a acestor socuri, rata inflatiei a urcat in septembrie la 9,88 la suta, nivel care marcheaza
varful perioadei analizate, urmand sa se reducd lent pand la 9,6 la suta in luna
decembrie. Niveluri ridicate ale inflatiei vor persista pana la jumatatea anului viitor,
urmand ca, odata cu iesirea din baza de raportare a socurilor recente, rata anuala

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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sa se reduca semnificativ — cu aproximativ 5 puncte procentuale in trimestrul Il 2026.
Ulterior, procesul dezinflationist va fi sprijinit de adancirea deficitului de cerere si

de temperarea treptata a asteptarilor inflationiste. In aceste conditii, rata anuala a
inflatiei IPC este estimata la 3,7 la suta la sfarsitul anului 2026, revenind in intervalul
tintei in primul trimestru din 2027 si coborand la circa 2,9 la suta in trimestrul 11l 2027.
Comparativ cu proiectia din Raportul din august 2025, noua traiectorie se situeaza

pe o curba superioara pe intreg intervalul de prognoza: cu 0,8 puncte procentuale

la finele anului curent, cu 0,7 puncte procentuale in decembrie 2026 si cu 0,3 puncte
procentuale in trimestrul Il 2027 — orizontul de prognoza aferent Raportului precedent.
Aceasta revizuire reflecta, in principal, o reevaluare ascendenta a inflatiei de baza

si 0 subestimare a efectului liberalizarii pietei de energie electrica, doar partial
compensate de o transmisie mai redusa decat cea anticipata a majorarii TVA asupra
preturilor combustibililor si alimentelor volatile (LFO).

Rata anualad a inflatiei CORE2 ajustat a accelerat puternic in trimestrul l11 2025,
ajungand la 8,1 la suta in septembrie, cu 2,5 puncte procentuale peste nivelul din
iunie si cu 1 punct procentual peste proiectia anterioara. In continuare, variabila este
proiectata pe o traiectorie descendentd, pe fondul efectelor cumulativ dezinflationiste
ale consolidarii fiscale, ale adancirii gapului PIB in teritoriu negativ si ale disiparii
treptate a socurilor inflationiste din vara anului 2025. Pe termen mediu, cererea
internd rdmane modesta, afectata de evolutia veniturilor reale - inclusiv pe fondul
incetinirii dinamicii salariilor - si de nivelul inca ridicat al costurilor de productie.
Rata inflatiei CORE2 ajustat este proiectatd la 8,1 la suta la sfarsitul anului 2025,

la 3,8 la suta in decembrie 2026 si la 2,3 la suta in trimestrul [l 2027. Fata de
scenariul anterior, traiectoria actualizata este mai ridicata pe tot intervalul prognozei:
cu 1,3 puncte procentuale in decembrie 2025, cu 1,1 puncte procentuale in
decembrie 2026 si cu 0,4 puncte procentuale in trimestrul Il 2027. Revizuirea reflecta
atat persistenta mai ridicata a inflatiei de baza in contextul socurilor recente de

ofertd, cat si reevaluarea ascendentd a anticipatiilor inflationiste, in special a celor

pe termen scurt.

Prognoza actualizata a cresterii economice pentru Romania in perioada 2025-2026
evidentiaza impactul semnificativ al masurilor succesive de consolidare fiscala, care
vor continua sa franeze cererea interna si sa atenueze ritmul activitatii economice.
In comparatie, influentele venite dinspre cererea externa si conditiile monetare reale
vor rdmane, cel putin pe termen scurt, de importantd secundard. Dupa o evolutie
peste asteptari in trimestrul Il 2025, economia este anticipata sa intre intr-o faza

de incetinire vizibild in a doua jumatate a anului, pe fondul adancirii gapului PIB in
teritoriu negativ ca urmare a intensificarii caracterului restrictiv al impulsului fiscal.

In structurd, se contureaza o tranzitie graduald a surselor de crestere economica,

de la o dinamicd bazata preponderent pe consum catre una sustinuta in principal de
investitii. Reducerea venitului disponibil real, generata atat de inghetarea salariilor si
pensiilor, cat si de cresterea impozitelor indirecte si eliminarea plafoanelor la preturile
energiei, va eroda puterea de cumparare a gospodariilor si va tempera, astfel, cererea
de consum. In aceste conditii, consumul privat - principalul motor al avansului PIB

in 2024 - este estimat sa aiba o contributie doar marginal pozitiva in 2025 si 2026.

1
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Formarea bruta de capital fix este estimata sa devina principalul determinant al
cresterii economice. In opozitie cu ipotezele din runda anterioara si in concordanta

cu informatiile din rectificarea bugetara din luna septembrie, volumul investitiilor
publice a fost revizuit in sens ascendent. Totusi, efectul favorabil al acestei revizuiri

va fi partial contrabalansat de ritmul mai lent de absorbtie a fondurilor europene,

in special a celor aferente programului PNRR, cu termen de eligibilitate luna

august 2026. Pe termen mediu, perspectivele investitionale vor depinde crucial de
consolidarea increderii mediului de afaceri si de capacitatea autoritatilor de a accelera
implementarea proiectelor finantate din fondurile europene aferente cadrului
financiar multianual 2021-2027.

Corectia cererii interne, determinata de temperarea consumului si de moderarea
ritmului investitiilor, este de asteptat sa contribuie la ajustarea treptatd a
dezechilibrelor externe. O cerere interna mai scazuta va reduce dependenta de bunuri
importate, favorizand imbunatétirea balantei comerciale si, implicit, a deficitului de
cont curent. In paralel, exporturile sunt anticipate sa isi continue cresterea intr-un
ritm modest, in concordantd cu redresarea doar graduala si pe termen mediu a cererii
adresate de principalele economii ale Uniunii Europene. in acest context, contributia
exportului net la formarea PIB ar putea deveni pozitiva pe parcursul anului 2026.
Totusi, persistenta unor factori structurali - precum competitivitatea externa relativ
redusa, infrastructura de transport deficitara sau specializarea exporturilor in sectoare
cu valoare adaugata relativ scazuta — va continua sa limiteze amploarea si viteza
procesului de ajustare externa. In acest context, corectia dezechilibrelor externe este
anticipata sa urmeze o traiectorie lenta, dar sustenabild pe termen mediu.

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

Balanta riscurilor la adresa traiectoriei proiectate a inflatiei ramane inclinata in sens
ascendent, chiar si in contextul in care scenariul de bazd integreaza deja o reevaluare
in sens crescdtor a ratei inflatiei. Persistenta unor incertitudini ridicate, atat pe plan
intern, cat si extern, mentine posibilitatea aparitiei unor noi presiuni asupra preturilor
in perioada urmatoare, in special prin canalele fiscale, energetice si climatice.
Totodatd, efectele de duratd ale mdsurilor de consolidare fiscala si de liberalizare

a preturilor — atat cele deja implementate, cat si cele anticipate — rdman dificil de
cuantificat.

Pe plan intern, cele mai importante riscuri la adresa evolutiei inflatiei provin din sfera
deciziilor administrative si a celor de politica fiscald, intr-un context in care procesul
inflationist continua sa fie unul marcat de persistenta. Astfel, expirarea schemei de
plafonare a preturilor la gaze naturale, prevazuta pentru luna aprilie 2026, reprezinta
un punct de inflexiune important: liberalizarea completa a pietei ar putea genera
cresteri apreciabile ale pretului acestui bun energetic. Amplitudinea eventualelor
majorari va depinde de o serie de factori, si in special de conditiile prevalente la
momentul respectiv pe pietele internationale de energie. Intr-un context marcat de
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Sinteza

fluctuatii tot mai pronuntate ale cotatiilor, nu poate fi exclusa o crestere a volatilitatii
pe piata energetica, cu posibile efecte de propagare si asupra functionarii pietei
interne si, respectiv, a stabilitatii preturilor.

In paralel, eliminarea plafonului aplicat adaosului comercial la alimentele de baza,
prevazutd, de asemenea, pentru luna aprilie 2026, ar putea genera presiuni
inflationiste suplimentare, mai ales intr-un context in care lanturile de aprovizionare
raman vulnerabile la factori perturbatori multipli. Pe [anga efectul direct al eliminarii
plafoanelor, transmisia catre preturile finale ar putea fi amplificata de eventuale
decizii de recalibrare a marjelor de profit de catre companii, dupa aproape trei ani de
functionare sub constrangerile impuse de schema de plafonare. Totodatd, amploarea
efectului va depinde de conditiile de cerere de la momentul ridicarii acestor plafoane,
implicit de capacitatea pietei de a absorbi noile niveluri rezultate de preturi.

in plan fiscal, incertitudinile raman semnificative, vizand atat continutul si calendarul
celui de al treilea pachet de ajustare bugetara - orientat spre reforma administratiei
publice -, cat si eventuale modificari punctuale ale cotelor de TVA, de pilda in
sectorul HoReCa. In cazul implementérii unor asemenea méasuri, transmisia acestora
in preturile finale ar putea fi relativ ampla, prin mecanisme similare celor observate
anterior, intr-un context in care firmele isi ajusteaza structura de costuri si preturi
pentru a-si conserva viabilitatea economica. Totodata, gradul ridicat de incertitudine
cu privire la calibrarea, secventializarea si eficienta masurilor fiscale reclama o
monitorizare atentd a impactului acestora asupra activitatii economice si a ratei
inflatiei. In acest sens, nu poate fi exclus un efect mai puternic contractionist al acestor
masuri asupra activitatii economice, in special, cum este cazul economiei romanesti,
daca procesul de consolidare se suprapune unei cereri interne aflate deja intr-un
proces de incetinire. O astfel de evolutie s-ar putea reflecta, in cele din urmg,

si asupra dinamicii variabilelor bugetare - fie prin venituri fiscale mai reduse decat
cele prognozate, fie prin aparitia unor presiuni suplimentare asupra anumitor
categorii de cheltuieli -, in functie de senzitivitatea economiei la noile conditii fiscale.

Pe termen mediu, riscuri inflationiste suplimentare pot proveni din sfera tranzitiei
energetice si a politicilor de decarbonizare, in contextul extinderii treptate a
mecanismelor europene de taxare a emisiilor de carbon. Unul dintre instrumentele
aflate recent in atentia autoritatilor europene este schema ETS2 - cu aplicabilitate
asupra sectorului cladirilor si transportului rutier —, a carei intrare in vigoare este
prevazuta, in mod provizoriu, pentru anul 2028. Desi acest moment se situeaza,
formal, in afara orizontului de opt trimestre al proiectiei curente, el contine, totusi,
informatii relevante pentru analizele prospective ale bancii centrale, avand potentiale
implicatii asupra formularii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si lung.
Astfel de masuri ar putea genera presiuni asupra preturilor la energie si, indirect,
asupra costurilor de productie in industriile cu intensitate energetica ridicata,

cu posibile efecte de propagare inclusiv asupra dinamicii viitoare a ratei inflatiei.

in acelasi timp, piata muncii poate reprezenta o potentiala sursa suplimentara de

presiuni inflationiste, in conditiile mentinerii unor rigiditati structurale si a deficitului
de forta de muncad in anumite sectoare. Majorarea salariului minim, aldturi de eventuale

13



Raport asupra inflatiei » Noiembrie 2025

revendicari salariale in domeniile cu dezechilibre intre cererea si oferta de personal
calificat ar putea genera presiuni suplimentare asupra costurilor companiilor.

Totusi, materializarea unui asemenea risc va depinde in mare masurd de evolutia
activitatii economice, anticipata sa incetineasca pe fondul masurilor de consolidare
fiscala. In plus, capacitatea firmelor de a acomoda cresteri salariale va fi eterogena si
va depinde de soliditatea financiard, productivitatea muncii si gradul de concurenta
specifice fiecarei firme sau domeniu. In acest context, o ajustare sustenabila a salariilor
presupune identificarea unui echilibru intre necesitatea protejarii veniturilor
angajatilor si mentinerea competitivitatii economice generale, astfel incat presiunile
de cost sd nu se traduca intr-o accelerare persistenta a ratei inflatiei.

Pe plan extern, tensiunile geopolitice si comerciale mentin un climat ridicat de
incertitudine, desi acordul comercial recent dintre Statele Unite si China a redus
temporar riscurile asociate unei escaladari a conflictelor intre marile blocuri economice.
Totusi, ramane posibild o volatilitate ridicata a pietelor de materii prime, avand in
vedere inclusiv reactiile diverse de adaptare din partea economiilor dezvoltate -

de exemplu, decizia recentd a SUA de a accelera achizitia unor materii prime critice,

in vederea refacerii stocurilor. Aceste evolutii pot genera oscilatii in preturile materiilor
prime si pot afecta costurile de productie la nivel global. In paralel, o eventuala slabire
suplimentara a activitdtii economice in zona euro, in special in Germania - principalul
partener comercial al Romaniei —, ar putea reduce cererea externa si incetini ritmul de
corectie a dezechilibrelor externe. In sens opus, o reorientare a fluxurilor comerciale
asiatice catre piata europeand, de asemenea ca urmare a unor repozitiondri strategice,
ar putea genera efecte dezinflationiste temporare, contribuind la probabile ameliorari
partiale ale deficitului balantei comerciale.

In ansamblu, contextul intern si extern continua sa fie marcat de un nivel ridicat de
incertitudine. Materializarea concomitenta a mai multor riscuri — de natura fiscala,
energeticd, pe piata muncii sau de ordin geopolitic — ar putea genera deviatii
semnificative ale inflatiei fata de traiectoria anticipata in scenariul de baza. Evolutia
ulterioard a acesteia va depinde in mare masura de coerenta si predictibilitatea
mixului de politici economice, de capacitatea autoritatilor de a consolida credibilitatea
procesului de ajustare fiscala si de mentinerea unui grad adecvat de ancorare a
asteptarilor inflationiste pe termen mediu.

Decizia de politica monetara

Data fiind inrdutatirea perspectivei inflatiei, mai ales pe termen scurt, pe fondul efectelor
directe tranzitorii peste asteptari exercitate de expirarea la 1 iulie a schemei de plafonare
a pretului la energia electrica si de majorarea incepand cu 1 august a cotelor de TVA

si a accizelor, si avand in vedere riscurile si incertitudinile asociate noilor previziuni,
Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 12 noiembrie 2025 mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 6,50 la suta. Totodatad, 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 sutd. De asemenea, Consiliul

de administratie al BNR a hotarat pdstrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor

de credit.
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Grafic 1.1. Evolut

18 variatie anuala (%)

Rata anuald a inflatiei IPC a accelerat substantial in trimestrul Il 2025,
atingand 9,88 la suta in luna septembrie (+4,22 puncte procentuale

fatd de iunie), sub actiunea conjugatd a doua socuri puternice de natura
ofertei: eliminarea plafoanelor pentru tarifele la energia electrica in iulie si
modificarea unor coordonate fiscale (cresteri ale cotelor TVA si ale accizelor)
in august. Aceste socuri s-au suprapus unor dinamici inca ridicate ale
costurilor unitare cu forta de munca (in special in industria alimentara

si in serviciile private) si efectelor indirecte, prin intermediul preturilor

de productie, generate de renuntarea la plafoanele aplicate tarifelor la
electricitate pentru consumatorii noncasnici. Mentinerea anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt pe un trend ascendent in iulie-august a sustinut,
la randul sdu, accelerarea inflatiei. Pe acest fundal, rata anuald a inflatiei
CORE2 ajustat a urcat la 8,1 la sutd in luna septembrie, fata de 5,6 la suta

la sfarsitul trimestrului Il (Grafic 1.1).

ia inflatiei Primul soc inflationist s-a manifestat la 1 iulie,
atunci cand au fost eliminate plafoanele pentru
tarifele la energia electrica (Grafic 1.2). Aceasta
modificare a determinat o crestere a pretului mediu
de consum pentru electricitate de 61,6 la suta in
termeni lunari (cu o contributie de aproximativ

2,3 puncte procentuale la rata anuala a inflatiei IPC),
in contextul in care majoritatea furnizorilor au oferit
consumatorilor casnici tarife de peste 1,5 lei/kWh
(fata de plafoanele de 0,68 lei/kWh, 0,8 lei/kWh,
respectiv 1,3 lei/kWh). Oferte comparabile au

iul.21
oct.21
iul.22

ian.21
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PC

Sursa: INS, BNR
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primit si consumatorii noncasnici, care au fost de

) — ) T asemenea vizati de eliminarea plafoanelor’, ceea ce
tinta stationara multianuala 4

de inflatie: 2,5% +1 pp a generat unele presiuni probabil transmise deja in
preturile finale, avand in vedere cumulul de socuri
inflationiste din perioada recenta.

ian.23
apr.23
iul.23
oct.23
ian.24
apr.24
iul.24
oct.24
ian.25
apr.25
iul.25
sep.25

CORE2 ajustat IPC — medie

Cel de al doilea soc s-a produs in luna august si

a presupus incorporarea in preturi a modificarilor
fiscale, respectiv cresterea cotelor TVA (estimandu-se un coeficient de transmisie
agregat de circa 85 la sutd) si a accizelor. Acestea au fost transmise in mare masura la
nivelul preturilor de consum in aceeasi lund, cu un impact de aproximativ 2 puncte
procentuale asupra ratei anuale a IPC, dar au generat ecouri si in luna septembrie.

Stabilite la maximum 1,3 lei/lkWh pentru majoritatea agentilor economici, respectiv 1 leu/kWh pentru 85 la sutd din consumul
lunar al IMM si producatorilor din industria alimentara
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Grafic 1.2. Pretul energiei electrice
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In structurd, comportamentul agentilor economici
a fost unul eterogen. Astfel, existd segmente

unde transmisia a fost incompletd, asa cum este
cazul combustibililor (Grafic 1.3). Daca pentru
carburanti motivatia a fost probabil legata de riscul
descurajarii cererii, dat fiind faptul ca socul de la
nivelul preturilor a vizat atat majorarea accizelor,
cat si pe cea a cotei TVA, pentru lemnele de foc
cresterile de pret sunt, de reguld, implementate

n preajma debutului sezonului rece, atunci cand

si cererea se extinde. Acest comportament din
partea comerciantilor de profil, aldturi de evolutiile
benigne ale cotatiei Brent au mai temperat
ascensiunea preturilor pe segmentul marfurilor
energetice, care ramane insa componenta

cu cea mai mare contributie inflationista in
trimestrul Il

O transmisie subunitara pare a fi fost inregistrata

si in cazul alimentelor cu preturi volatile, mai cu
seama al legumelor si fructelor, evaluarea fiind insa
ingreunata de faptul ca modificarile fiscale s-au
suprapus unei perioade caracterizate de ieftiniri
sezoniere. De altfel, grupa LFO a exercitat singura
influenta dezinflationista asupra IPC de-a lungul
trimestrului lll, preturile legumelor si fructelor
corectandu-se ulterior scumpirilor masive care

au avut loc in perioada aprilie-iunie.

In contrast, transmisia la nivelul inflatiei CORE2
ajustat s-a realizat aproape integral, rata anuald a
inflatiei de baza urcand pana la 8,1 la sutd in luna
septembrie (+2,5 puncte procentuale fatd de iunie),
cu aportul substantial al componentei alimentare

si al serviciilor de piata (Grafic 1.4). La nivelul celor
doud segmente, preturile au suferit majorari chiar
mai ample decat ar fi indicat transpunerea contabila
a modificarilor fiscale, pe fondul caracterului mai

putin elastic al cererii pentru anumite componente de stricta necesitate (precum
produsele alimentare), al absentei concurentei externe in cazul majoritatii serviciilor si
al cererii sezoniere (de exemplu in turism). Suplimentar, ratele de crestere a costurilor
unitare cu forta de munca, atat pentru industria alimentara (20 la suta in primele

opt luni ale anului), cat si in cazul serviciilor private (11 la sutd in prima jumatate a
anului), au continuat sa se plaseze peste media pe economie (variatie anuala de circa
7 la suta in ianuarie-iunie 2025); ajustarea pietei muncii la noile conditii economice

se realizeaza, de reguld, mai lent, caracterul mai rigid fiind alimentat de elemente
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Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza precum modul de stabilire a salariilor sau tendinta
CORE2 ajustat de pastrare a personalului in fazele descendente
ale ciclului economic. Totodata, cresterea taxelor
a generat, probabil, si o serie de efecte secundare,
provenind din rotunjirea in sens ascendent a

contributii la rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat, eop, pp

"2 pretului, cu impact amplu data fiind dimensiunea

1

. redusd a socului comparativ cu majordrile de pret
realizate in mod curent la nivel microeconomic
(Tabel 1.1). Astfel, variatia anuala a preturilor pentru
alimentele procesate, dar si cea pentru serviciile
de piata au urcat cu peste 2,5 puncte procentuale

III in august, pana la 8,2 la sutd, respectiv 9,5 la suta.

Ulterior, in timp ce inflatia anuala a alimentelor

MrIrsDMISDMISDMISDM

procesate s-a mentinut relativ la acelasi nivel in
2021 2022 2023 2024 2025

septembrie (8,1 la suta), cea a serviciilor de piata

a continuat sa accelereze, panala 10,1 la suta

la finele trimestrului lll. Comportamentul vizibil

Sursa: INS, calcule BNR diferit in cazul operatorilor din servicii rezida si in

particularitatile modului de ajustare a preturilor,

frecventa de revizuire fiind mai scazuta fata de cea a bunurilor, iar cresterea medie
mai ridicata (peste 10 la suta; Tabel 1.1). Majorarea cotelor TVA a constituit o
oportunitate de incorporare in pret a presiunilor acumulate in timp la nivelul
costurilor, amplitudinea miscarii fiind probabil similara comportamentului obisnuit,
in timp ce natura generalizatd a socului a antrenat o majorare semnificativa a
frecventei.

W servicii - mbunuri nealimentare  mbunuri alimentare

Notd: Contributiile nu exclud modificarile cotelor TVA.

Tabel 1.1. Frecventa si amplitudinea modificarii preturilor la nivelul componentelor
din cosul CORE2 ajustat

Alimente Bunuri i A CORE2
. Servicii Servicii R

procesate |nealimentare ajustat
Frecventa modificarilor de pret 249 17,6 18,4 10,7 20,3
Frecventa cresterilor de pret 15,9 11,6 12,0 7,5 13,0
Frecventa scaderilor de pret 9,0 6,0 6,4 3,1 73
Dimensiunea cresterilor de pret (%) 6,2 89 10,1 124 83
Dimensiunea scaderilor de pret (%) -6,2 -9,8 -94 -11,4 -84

¥) cu exceptia unor categorii foarte sensibile la fluctuatiile cursului de schimb (de exemplu, 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

In cazul bunurilor nealimentare incluse in inflatia de baza CORE2 ajustat, variatia
anuald a preturilor a afisat o ascensiune ceva mai temperatd, pand la 6,4 la sutd in
august, respectiv 6,7 la suta in septembrie, de la 5,1 la suta la finele trimestrului Il.
Transpunerea majordrilor de taxe pentru acest segment a avut un caracter gradual,
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Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor aceastd piatd fiind caracterizata de un nivel ridicat

. al concurentei (inclusiv din import), dar si de
%0 soldul opiniilor (puncte, s.a.) ’ 4
o cerere mai elastica, factori a caror relevanta

este accentuata de nota generala de temperare
6 a cererii din economie (a se vedea Caseta).
De asemenea, comportamentul sezonier de
resetare a preturilor pentru unele produse
20 (precum articolele vestimentare, ale caror preturi
sunt de obicei majorate la inceputul toamnei,
odata cu aparitia noilor colectii si cu debutul anului
20 scolar) a reprezentat, probabil, un motiv in plus

vl pentru amanarea transmisiei cresterii TVA (oferind

astfel un impuls suplimentar inflatiei din luna
0

an22 w22 ian23  iul23  ian24 w24 ian25  iul2s septembrie).

comert industrie N .. - L
constructi servicii In acest context, anticipatiile inflationiste pe termen

scurt s-au mentinut pe un trend ascendent,
acestea urcand in august pana la niveluri
comparabile cu cele atinse in 2022 (an in care s-au manifestat pe deplin efectele
crizei energetice). In luna septembrie a avut loc, totusi, o ajustare descendent

a acestor anticipatii (Grafic 1.5). O tendinta similara a fost observata si in cazul
asteptarilor pe termen mediu ale analistilor bancari, rata anuala a inflatiei anticipate
de acestia pentru intervalul de un an inregistrand un salt in luna iulie, dar revenind

Sursa: CE-DG ECFIN

in septembrie la un nivel chiar mai redus decat cel de la finele trimestrului Il (insa
peste limita superioara a intervalului tintei). Valorile aferente orizontului de doi ani
au coborat usor, plasarea acestora in continuare in interiorul intervalului tintei
dupa disiparea efectelor socului din piata energiei si ale modificarilor fiscale
reprezentand un semnal favorabil.

Rata medie anuald a inflatiei a inregistrat un avans considerabil: indicatorul
determinat pe baza metodologiei nationale a urcat la 6,1 la sutd, iar cel calculat
conform structurii armonizate s-a plasat la 5,9 la suta (+1,0 punct procentual,
respectiv +0,6 puncte procentuale comparativ cu finele trimestrului anterior).
Drept urmare, ecartul fata de media europeana s-a extins pana la 3,4 puncte
procentuale in septembirie.

Comparativ cu valoarea prognozata in editia din luna august a Raportului asupra
inflatiei, rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului lll 2025 a inregistrat un nivel
efectiv superior cu 0,7 puncte procentuale. Contributia dominanta la eroarea de
prognoza a revenit inflatiei de baza CORE2 ajustat, in special segmentului serviciilor
de piata, unde majordrile de pret au depasit estimarile.
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Caseta. Comportamentul de stabilire a preturilor bunurilor in contextul
modificarii cotelor TVA

Incepand cu 1 august 2025, cotele TVA aplicabile in Romania au fost revizuite

ca parte a procesului de consolidare fiscala; modificarile au vizat toate bunurile

si serviciile din economie, in cea mai mare parte a cazurilor fiind vorba despre o
crestere cu doud puncte procentuale. Astfel, cota TVA s-a majorat de la 5 la suta

la 11 la sutd pentru carti, manuale scolare, ziare si reviste, lemne de foc si energie
termica, de la 9 la sutd la 11 la suta pentru bunurile alimentare, medicamente,
servicii hoteliere, de catering si restaurant, apa si canalizare, respectiv de la 19 la suta
la 21 la suta pentru bunurile nealimentare, bauturile alcoolice, alimentele cu continut
ridicat de zahar si alte servicii. Aceasta caseta urmdreste sa deceleze unele
particularitati ale modului in care preturile bunurilor (alimentare si nealimentare)
au reactionat la intrarea in vigoare a noilor cote TVA, utilizdnd o baza de date

care cuprinde preturi la nivel de produs individual, preluate din mediul online.
Informatiile detaliate faciliteaza apropierea analizei de mecanismul de stabilire a
preturilor la nivel microeconomic, care in ultima instantd decurge dintr-o problema
de optimizare a operatorilor: acestia isi fixeaza pretul cdutand echilibrul dintre profitul
unitar si cota de piata, in prezenta unor socuri si a unor constrangeri asociate
costurilor de meniu si de informare?. In acest cadru, frecventa si dimensiunea
modificarilor de pret inregistrate reprezinta variabile observabile care oferd informatii
cu privire la intensitatea fenomenului de resetare a preturilor in cautarea nivelului
optimal, ilustrand modalitatea in care operatorii au gestionat socul TVA.

Preturile au fost colectate (aproape) zilnic in perioada martie 2024 — septembrie 2025,
iar analiza de fatd se concentreaza pe intervalul simetric de doud luni din jurul zilei
de 1 august. Baza de date astfel alcatuita include preturile zilnice a circa 33 000

de produse alimentare (inclusiv alimente cu preturi volatile si bauturi alcoolice),
respectiv un numar similar de bunuri nealimentare, de la trei lanturi majore de
supermarketuri. In ceea ce priveste prelucrarea datelor, intrucat nu toate bunurile
sunt disponibile spre colectare in fiecare zi, au fost completate unele observatii
lipsd, doar in cazurile in care un anumit produs a disparut din baza de date

si a reaparut ulterior cu acelasi pret. Daca acesta a revenit cu un pret diferit, nu s-a
intervenit asupra bazei de date, intrucat nu poate fi determinat momentul cand
schimbarea de pret a avut loc. A fost calculata apoi pentru fiecare bun modificarea
procentuala de pret intre doua zile consecutive in care s-a realizat colectarea

si au fost eliminate variatiile zilnice in afara intervalului [-75 la sutd, 75 la sutdl,
considerate valori extreme cu semnificatie economica limitatd (de cele mai multe
ori acestea apar ca urmare a erorilor tehnice de colectare).

Din totalul de aproape noua milioane de observatii, putin peste 250 000 reprezinta
modificdri efective (nenule) de pret; cu alte cuvinte, circa 2,9 la suta din preturi

se reseteazad intr-o zi tipica. Frecventa de modificare este mai ridicata in cazul
alimentelor (aproximativ 3,3 la sutd) decat in cazul bunurilor nealimentare (2,4 la suta).
Rezultatul este in concordanta cu evaluarile obtinute pe baza datelor lunare colectate

Se poate consulta, de exemplu, modelul descris de Alvarez, Lippi si Paciello in lucrarea ,Optimal price setting with

observation and menu costs’, The Quarterly Journal of Economics, 126(4), 2011, pp. 1909-1960.
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Grafic A. Interesul online referitor la TVA de INS, in care preturile bunurilor alimentare

sunt cu circa 50 la suta mai flexibile (Tabel 1.1)3.

indice, maximul perioadei = 100 . . . <
100 Referitor la perioada recenta, aceasta se remarca
din perspectiva numarului resetarilor: pentru
perioada iunie-septembrie 2025 se obtine
o frecventa agregata de peste 5 la suta, respectiv
0 6 la suta pentru alimente si 4,1 la suta pentru
bunurile nealimentare.

Diferenta nu poate fi atribuita exclusiv evolutiilor
din debutul lunii august, majorarea cotelor TVA
avand un ecou care depaseste dimensiunea
contabila. Pe de o parte, se intuia implementarea
0 unei cresteri a taxelor dupa incheierea ciclului
electoral, avand in vedere situatia fiscal-bugetara
care trebuia adresata cu celeritate, cu toate ca
maniera de realizare a consolidarii fiscale a facut
Sursa: Google Trends obiectul unor dezbateri (Grafic A). Pe de alta
parte, saltul costurilor cu energia electrica la
1 iulie reverberase deja, intr-o oarecare mdsura, la nivelul preturilor de consum.
Astfel, incertitudinea economica si socurile inflationiste dintr-un spectru diferit
au antrenat o modificare a comportamentului operatorilor economici inca din
cursul lunii iunie, cand procesul de reevaluare a preturilor in cautarea celui optimal
s-a intensificat, dupa cum releva majorarea frecventei de resetare, care denota
repozitionari succesive pe diferite paliere de pret, insotite de reevaludri ale nivelului
adoptat prin raportare la modul in care actioneaza competitorii (Grafic B).
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Grafic B. Frecventa zilnica de modificare a preturilor
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Nota: Tendintele au fost calculate pe baza unei aproximari polinomiale de ordin 4.

Sursa: web scraping magazine online, calcule BNR

Valorile pentru frecventa si amplitudinea medie a modificarii preturilor obtinute pe baza datelor INS vor fi diferite de cele
corespunzatoare datelor utilizate in cadrul prezentei analize, in contextul deosebirilor care vizeaza structura esantionului
(din perspectiva produselor si a magazinelor luate in considerare, precum si a perioadei), frecventa seriei (lunara versus
zilnicd), respectiv frecventa procesului de colectare (decadal sau lunar versus aproape zilnic). Cu toate acestea, dupa cum s-a
vazut, cele doua seturi de rezultate ilustreaza in mod similar fenomenele economice.
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1. Evolutia inflatiei

Tnceputul lunii august a prilejuit transpunerea contabila a saltului cotei TVA,
aceasta fiind regasita mai clar la nivelul preturilor alimentelor. Astfel, la acel
moment, aproape 80 la suta din bunurile alimentare au consemnat modificéri de
pret, mediana acestora fiind de 1,77 la sutd. Dintre acestea, peste trei sferturi au
inregistrat scumpiri intre 1,5 la suta si 2 la sutd, consistente cu majorarea cotei TVA*.
Pentru aproximativ 8 la suta dintre produsele care s-au scumpit, dimensiunea
variatiei de pret a fost mai mica decat ar fi justificat cresterea cotei TVA, in timp ce
pentru circa 13 la suta dintre acestea s-a inregistrat o ajustare a pretului mai mare
decét ar fi sugerat modificarea fiscald mentionata. In contrast, doar putin peste

un sfert din bunurile nealimentare si-au revizuit pretul la inceputul lunii august.

De aceasta datad, aproape 30 la suta dintre scumpiri au fost de peste 2 la suta, in timp
ce doar 55 la suta s-au situat in intervalul corespunzator majorarii TVA.

Frecventa modificdrilor de pret a ramas peste medie si in intervalul ulterior intrdrii
in vigoare a noilor cote. In cazul alimentelor, socul a avut totusi o amprenta

mai localizata: transmisia s-a realizat mai brusc, iar procesul de reevaluare a
preturilor pare sa-si fi diminuat intensitatea dupa luna august. Preturile produselor
nealimentare au continuat sa manifeste o volatilitate ridicata pana la finele
perioadei analizate (analizele de piata ale operatorilor fiind probabil insotite si de
utilizarea unor promotii), sugerand o transmisie graduala a impactului modificarilor

fiscale (Grafic C).
Grafic C. Variatia zilnica a preturilor (proxy)
Bunuri alimentare Bunuri nealimentare
rocente
15 p procente 15
p
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 M m \ 0,0
0,5 -0,5
-1,0 -1,0
5 E ES g s = g g
Nota: 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).
Valoarea evidentiata in mod distinctiv corespunde intrarii in vigoare a modificarilor la cota TVA.
Sursa: web scraping magazine online, calcule BNR

Evolutiile sunt consistente cu dinamica indicatorilor agregati. La nivelul inflatiei
de baza, bunurile alimentare s-au scumpit cu 2,5 la sutd in august fata de luna
precedentd, marginal peste ceea ce ar rezulta insumand inflatia obisnuitd a
acestei grupe din ultima perioada cu efectul majorarii cotei TVA. Altfel spus,

4 Cresterea TVA de la 9 la sutd la 11 la sutd se traduce, ceteris paribus, intr-o scumpire de 1,68 la sutd, iar cea de la 19 la sutd la

21 la suta intr-o majorare de pret de 1,83 la suta.
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transmisia modificarilor fiscale s-a realizat integral, in cazuri izolate existand o
usoard suprareactie. Pe de alta parte, bunurile nealimentare incluse in inflatia de
bazd au consemnat in august o variatie lunara de 1,6 la sutd, inferioara dinamicii
care ar fi rezultat exclusiv din cresterea cotei TVA. Prin natura lor, acestea din urma
sunt mai putin susceptibile la o transmisie rapida a socurilor exogene de oferta,
avand un proces mai complex de fabricatie si o intensitate tehnologica mai mare.
Tnsd aceste elemente nu ar trebui, teoretic, sa conteze in cazul de fatd, majorarea
cotei TVA afectand toate bunurile intr-o maniera similard. De ce se pastreaza
totusi aceasta diferenta de comportament? O explicatie ar putea fi aceea ca lunile
septembrie si octombrie sunt in mod traditional momentul in care preturile
bunurilor nealimentare inregistreaza cele mai ridicate variatii sezoniere, ceea ce ar
fi putut determina operatorii comerciali sd astepte acest moment pentru a transfera
presiunile din perioada recenta, inclusiv pe cele rezultand din modificarile fiscale.
O explicatie complementara ar putea fi legata de practica operarii unor scumpiri
mai ample in cazul produselor nealimentare (mediana majorarilor de pret pentru
intregul esantion de date se situeaza la 5,5 la suta pentru alimente si 15,0 la suta
pentru produsele nealimentare; datele INS confirma aceasta tendinta, dupa cum
releva Tabelul 1.1), astfel incat, pentru numeroase bunuri din aceasta categorie,
cresterea de pret asociata socului TVA este prea mica pentru a justifica, singura,
costul de meniu.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Economia Romaniei si-a continuat parcursul neconvingator in trimestrul Il,
ritmul anual plasandu-se la 40,3 la suta®, similar celui din primele trei luni

(Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta
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Sursa: INS

s industrie
servicii
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m constructii
. impozite nete pe produs
e P|B real (sc. dr.)

La nivelul ofertei, VAB pe ansamblul economiei a crescut marginal, pe seama
mentinerii unor dinamici pozitive in agricultura si constructii, in timp ce sectoarele

cu ponderea principald in PIB au inregistrat noi scideri (cu 0,1-0,2 la sutd). In cazul
industriei, variatia negativa s-a atenuat totusi comparativ cu cea din trimestrul I,
odata cu revigorarea productiei in perioada curentad, in siajul devansarii exporturilor

europene catre SUA in trimestrul |, cauzate de anuntul administratiei americane
privind majorarea tarifelor comerciale incepand din luna aprilie. Absorbtia interna
si-a temperat cresterea in termeni anuali, cu efect favorabil in planul importurilor,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

ceea ce, concomitent cu accelerarea exporturilor, a antrenat o ingustare considerabila
a contributiei negative a cererii externe nete la dinamica PIB comparativ cu trimestrul |
(de la-2,9 puncte procentuale la -0,7 puncte procentuale).

Consumul populatiei a consemnat un avans moderat (1 la suta in termeni anuali),
care a reflectat mentinerea evolutiei fragile a veniturilor reale ale populatiei, precum

Tn aceastd sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la bazi seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzator din anul precedent.
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-12

si deteriorarea increderii consumatorilor pe fondul incertitudinilor determinate de

modificarea calendarului electoral si de iminenta demararii procesului de consolidare

fiscala. Tn aceste conditii, activitatea comerciala a inregistrat o atenuare a ratei anuale
de crestere, pana la circa 2 la suta in trimestrul Il

Grafic 2.2. Consumul populatiei imprimata de vanzarile de bunuri nealimentare si
variatie anuald reals (%6 puncte,sa. 1, d.e comertul au:co. In acest din urma caz, pe langa
ajustarea cererii in sens descendent ca urmare a
atitudinii mai prudente a consumatorilor, asociata
16 deteriorarii pozitiei ciclice a economiei, volumul
vanzarilor a fost afectat si de amanarea pentru
0 luna septembrie a lansarii Programului de reinnoire
a parcului auto (Grafic 2.2).
-16
\\ /,’ \\ In perspectivé, cererea de consum va continua
| ||‘—|||- _|v D Vol -32 probabil sa consemneze evolutii modeste, pe
2022 2023 2024 2025 fondul erodarii puterii de cumparare a populatiei
consumul populatiei (generata de accelerarea ratei anuale a inflatiei),
- ?afl?rii(f;f;ﬂ:eifta”’ excl.auto dar si al unei posibile restrangeri a nurrlérului de
= = === indicator de incredere: comert (sc.dr) angajati in a doua parte a anului 2025. In acest
“““ indicator de ncredere: consumatori (sc. dr) context, indicatorul de incredere a populatiei s-a
") ul-aug. pentru ultimul moment redus in trimestrul Ill pana la -31,5 puncte (nivel
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR minim pentru ultimii doi ani si jJumatate), in principal

pe seama componentelor care vizeaza pozitia
economico-financiard a consumatorilor pentru urmatoarele 12 luni. O tendinta
similara se observa si la nivelul agentilor economici, asteptari in deteriorare
conturandu-se in randul operatorilor din comertul cu amdnuntul, comertul auto,
serviciile HoReCa si activitatile recreative.

in trimestrul Il 2025, executia bugetului general consolidat si-a intrerupt trendul de
deteriorare®, soldandu-se cu un deficit inferior celui din intervalul similar al anului
anterior, de 26,1 miliarde lei (1,4 la suta din PIB), fata de 27,8 miliarde lei (1,6 la suta

din PIB) in 2024. In acelasi timp, deficitul bugetar s-a redus considerabil fata de
precedentele trei luni, si mai pronuntat decat in ultimii ani, in conditiile in care
cresterea veniturilor bugetare totale” — prioritar pe seama incasarilor din veniturile
fiscale®, indeosebi a celor din impozitul pe profit>'° — a devansat-o pe cea consemnata
de cheltuielile bugetare™, in principal ca urmare a majorarii cheltuielilor cu proiectele

Tn trimestrul | 2025, executia bugetului general consolidat s-a finalizat cu un deficit de 43,7 miliarde lei (2,3 la suté din PIB),
semnificativ superior celui din perioada similard a anului 2024, de 35,9 miliarde lei (2,0 la suta din PIB).

Acestea si-au accelerat cresterea anuala reald la 12,1 la suta (de la 1,9 la sutd in primul trimestru).
in acelasi sens a actionat si majorarea veniturilor din contributii de asigurari.

Variatia anuald reald a acestora a revenit in teritoriu pozitiv, ramanand totusi inferioara valorilor consemnate pe parcursul
anului precedent.

Veniturile din TVA s-au marit, de asemenea, fata de trimestrul precedent, reludndu-si totodata cresterea in termeni anuali
reali.

Acestea si-au majorat la randul lor dinamica anuala reald, insa semnificativ mai putin decét veniturile bugetare totale
(la 8,4 la suta, de la 4,9 la sutd in trimestrul anterior).
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2. Evolutii ale activitatii economice

finantate din fonduri externe nerambursabile'?, cu impact totusi redus asupra soldului
bugetar's.

In trimestrul ll, executia bugetara a continuat si se amelioreze in raport cu perioada
similard a anului trecut, generand un deficit de 32,7 miliarde lei (1,7 la sutd din PIB),
fata de valoarea de 32,6 miliarde lei inregistrata in trimestrul 111 2024 (1,9 la suta din PIB).

La finele primelor noua luni din anul curent, deficitul bugetar a ajuns astfel la valoarea
de 102,5 miliarde lei (5,4 la suta din PIB), situata usor peste cea cumulata in acelasi
interval din 2024, de 96,2 miliarde lei (echivalent insa cu 5,5 la suta din PIB).

Grafic 2.3. Investitii Dinamica anuala aferenta formarii brute de capital
fix a devenit usor negativa (-0,2 la suta), evolutie
contributii, pp variatie anuald reala (%) . A . L. L
25 25 determinata atat de cresterea mai lenta a investitiilor
20 20 in constructii (4,1 la sutd), cat si de o noua reducere
15 15 a achizitiilor care vizeaza alte categorii de active
10 10 (-4,3 la suta), Grafic 2.3. Perspectiva pe termen scurt
> > ramane rezervata, in conditiile in care trenarea
0 0 activitatii economice va eroda in continuare
5 5 - C .
0 0 profitabilitatea firmelor si, implicit, sursele proprii
5 5 de finantare a investitiilor, iar fondurile nationale
O T A O O O T (/A | pentru investitii publice se afla sub constrangerea
2022 . 3923 2024 2025 masurilor de ajustare fiscala. In consecinta,
constructii . .
s 3lte investitii* este cruciala valorificarea resurselor externe
formare brutd de capital fix (sc. dr) nerambursabile, prin cresterea absorbtiei fondurilor
*) masini si echipamente, inclusiv mijloace de transport achizitionate a N
de companii si institutii publice, cheltuieli pentru active biologice alocate in cadrul PNRR stin cel al CFM 2021-2027
din agriculturd, software, R&D, lucrari geologice, cheltuieli pentru (Tn ultimul caz, la 30 septembrie rata de absorbtie
servicii asociate transferului de proprietate asupra mijloacelor fixe . .. . ’
existente etc. era de numai 18 la suta din alocarile totale de
Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR fonduri aferente politicii de coeziune), precum si

prin orientarea finantarii catre proiecte viabile.
Principala provocare pe termen scurt este respectarea calendarului PNRR pentru
aceasta toamnd, respectiv deblocarea platii restului de 869 milioane euro din cererea
de plata 3 (suspendata pana in 25 noiembrie) si depunerea cererii de plata 4, dupa
evaluarea de catre CE a variantei revizuite a PNRR. Nu in ultimul rand, consecventa
autoritatilor in procesul de consolidare fiscala si asigurarea unui flux continuu de
investitii din fonduri europene sunt de natura a imbunatati increderea investitorilor
straini, antrenand astfel majorarea influxurilor de ISD. Deocamdata, in primele opt
luni, intrdrile nete sub forma de participatii la capital si profituri reinvestite au crescut
cu circa 10 la sutd in termeni anuali, rezultat atribuit unor majorari de capital in
valoare de aproape 1 miliard euro (valoare neta).

12 Contributii suplimentare, dar minore, au avut cheltuielile cu alte transferuri, cele de personal, al céror ritm de crestere anuala

reald s-a redus, devenind practic nul, si cele cu bunuri si servicii, care si-au accelerat scaderea in termeni anuali reali. In sens
contrar au actionat usor scaderile inregistrate de pozitia alte cheltuieli, de cheltuielile cu asistenta sociala - a caror dinamica
anuala s-a marit totusi, inclusiv pe fondul sprijinului financiar acordat in aprilie pensionarilor cu venituri reduse (OUG
nr. 12/2025) si pe seama efectului de calendar asociat platilor pentru compensarea facturilor aferente consumului de energie
electrica si gaze naturale —, precum si de cheltuielile cu proiectele cu finantare din componenta de imprumut a PNRR.

w

Tn conditiile evolutiei relativ similare a sumelor primite de la UE

14 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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Un domeniu care a captat investitii semnificative pe parcursul anului 2025 este

cel energetic, proiectele derulate vizand in principal valorificarea potentialului de
energie verde, cresterea capacitatii de stocare a energiei electrice obtinute din
surse regenerabile, precum si reducerea dependentei de importuri prin extinderea
productiei locale de baterii de stocare.

Semnale pozitive pe termen scurt se contureaza si in sectorul constructiilor.

Astfel, in cazul proiectelor de infrastructura, pentru semestrul Il se preconizeaza
intensificarea lucrarilor pentru autostrdzi si drumuri expres comparativ cu prima
jumatate a anului, deblocarea unor fonduri de investitii consistente (din surse
nationale si europene) in intervalul mai-iunie' conferind firmelor de executie
spatiu financiar pentru continuarea lucrarilor pe perioada verii. Totusi, rezultatul pe
ansamblul anului va fi cel mult egal cu cel din 2024, prognoza initiala fiind revizuita
semnificativ in vara acestui an, pe fondul incertitudinii asociate manierei de finantare
a proiectelor ulterior renegocierii PNRR si rectificarii bugetare.

Grafic 2.4. Comert exterior Atenuarea in trimestrul Il a efectului de eroziune
o o imprimat dinamicii anuale a PIB real de cererea
variatie anuala reald (%) puncte procentuale 3 . . . .
externa neta a fost localizata pe segmentul
1 bunurilor, evolutia divergentad a ritmurilor de volum
0 aferente exporturilor siimporturilor (accelerare pana
la 3,9 la suta, respectiv incetinire pana la 2,9 la suta)
-1 LA < . .. .
determinand o valoare nula a contributiei exportului
2 net (Grafic 2.4). In a doua jumatate a anului, trenarea
3 economiei europene va induce probabil doar rate
4 modeste de crestere a exporturilor locale, in timp ce
incetinirea absorbtiei interne va tempera presiunea
-5 . .
O 2 T | A asupra importurilor.
2023 2024 2025
----- exporturi de bunuri . . . . A
imzorm de bunuri Ameliorarea situatiei comerciale s-a datorat in
=====exporturi de servicii principal balantei materiilor prime agricole si celei
importuri de servicii . . ;
contributie la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr) energetice. In primul caz, volumul importurilor s-a
contributie la dinamica PIB real: servicii (sc. dr.) . o s o o
redus cu circa 19 la sutd, o posibila cauza, de natura
Sursa: INS logistica, reprezentand-o necesitatea asigurdrii

capacitatilor de depozitare a productiei locale
(inclusiv in vederea exportului), data fiind perspectiva favorabild cu privire la recolta
pentru culturile de toamna (cereale paioase si rapita). n cel de al doilea caz, evolutia
a fost atribuita, in buna masura, unui efect de baza manifestat in sectorul petrolier
(revizia unor rafinarii importante in perioada martie-mai 2024); totodata, restrangerea
in continuare a activitatii din metalurgie a determinat importuri mai scazute de
carbune superior si cocs.

Intensificari ale ritmului anual de crestere a exporturilor au consemnat si bunurile
finale. Dincolo de un efect de baza favorabil (cerere externa scazuta cu un an in urmg,
pe fondul problemelor cu care se confrunta industria europeana), perioada curenta

Datele privind executia bugetara indica accelerarea de cinci ori (pana la circa 20 la suta, variatie nominald) a dinamicii anuale
a cheltuielilor de investitii in mai-iunie comparativ cu cea din primele patru luni ale anului.
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a marcat o revigorare a exporturilor acestora, mai ales in cazul bunurilor de capital -
masini si echipamente, autovehicule si componente (cele doua grupe au inregistrat
majorari trimestriale cu 5,6 la suta, respectiv cu 9,2 la sutd, ale volumului cifrei de
afaceri pentru piata externd, in cel din urma caz un rol important revenind si extinderii
gamei de masini, inclusiv cu modele cu motorizare hibrida).

In privinta importurilor, pierderi de ritm au fost vizibile pentru toate grupele principale
de marfuri - variatiile anuale aferente bunurilor intermediare si de capital s-au mentinut
inca pozitive (1,3 la suta, respectiv 2,3 la suta), in timp ce pentru bunurile de consum
dinamica a devenit negativa (-1,1 la suta)’s.

Grafic 2.5. Contul curent In semestrul I, volumul importurilor de bunuri s-a

2 sold, miliarde euro

15
10

2021 2022

venituri secundare
m bunuri
® cont curent

Sursa: BNR
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majorat mai rapid decat cel al exporturilor de bunuri
(42 la suta fata de +1 la sutad, variatii anuale, potrivit
BEC), rezultat cdruia i s-a alaturat o inrautatire a
raportului de schimb, ca urmare a cresterii mai lente

conform balantei de plati). O deteriorare de
amplitudine similara a prezentat si soldul contului
curent, o influenta suplimentara apartinand

0 a valorii unitare a exporturilor comparativ cu
S5 cea aimporturilor (2,1 la suta fata de 3,1 la sutd).
12 In consecinta, deficitul balantei bunurilor a
20 continuat sa se adanceascd, situatie care s-a
25 inregistrat si in primele opt luni (4,7 la suta,

2023 2024 8luni2024 8luni2025 contului veniturilor secundare, al cdrui surplus a
m venituri primare scazut de cinci ori, in principal pe seama reducerii
servicii transferurilor din partea persoanelor nerezidente.

In schimb, surplusul contului de servicii s-a
majorat (cu 7,5 la sutd), evolutia fiind localizata
indeosebi pe segmentul IT&C si pe cel al
transporturilor de marfuri, dar estompata de adancirea deficitului din activitatea
de turism (Grafic 2.5).

Piata muncii

In contextul trenérii prelungite a activitatii economice (0,9 la suta in 2024, 0,3 la suta
in semestrul | al anului curent), in anul 2025, pe piata muncii a devenit vizibila
tendinta de detensionare. Rata somajului a urcat la valori superioare celor inregistrate
in ultimii patru ani, in timp ce rata locurilor de munca vacante se afla la nivelul minim
din ultimul deceniu. Efectivul salariatilor s-a diminuat in termeni trimestriali,

iar probabilitatea unei redresari in orizontul apropiat ramane redusd, intentiile privind
recrutarea devenind aproape nule in trimestrul lll. Rata anuala de crestere a salariilor
se ajusteaza relativ rapid in sens descendent, iar cel mai probabil acest parcurs

va continua, cel putin pe termen scurt; erodarea puterii de cumparare (consecinta

a masurilor de consolidare fiscala si a liberalizarii preturilor energiei electrice) ar putea
alimenta solicitari de crestere a salariilor din partea angajatilor, insa spatiul de

Potrivit datelor de comert international - clasificarea pe mari categorii economice (BEC)
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acomodare a acestora este redus, firmele aflandu-se deja sub presiunea majorarilor
de costuri si avand o perspectiva incerta asupra volumului vanzarilor (Grafic 2.6).

Grafic 2.6. Imagine de ansamblu asupra evolutiilor de pe piata muncii

132008
dinamica salariului net privat

122007
rata locurilor de munca vacante

T4 2006
dinamica salariului net bugetar
minimum (echivalent cu o piatd
a muncii detensionata)

42007 variatia I;sfl?gi)rorare T maximgm (eghival?nt cuo piata
deficitul de forta de munci @ %or‘ga demuni a muncii tensionata)
————— 132018
e 122020
122015 006 00 emeee- ultima observatie disponibild*

asteptdrile privind ocuparea dinamica angajatilor

122019
rata somajului BIM

*) T3 2025 pentru asteptarile privind ocuparea si deficitul de fortd de munca; iulie-august 2025 pentru dinamica salariului net in sectorul privat si public,
pentru dinamica angajatilor si pentru rata somajului BIM (date provizorii, frecventa lunard); T2 2025 pentru rata locurilor de munca vacante si pentru
dinamica costurilor orare cu forta de munca.

Nota: Esantionul folosit cuprinde perioada T1 2006 — T3 2025, iar valorile au fost normalizate pentru fiecare variabila in parte.

Maximum este definit ca cel mai scazut nivel atins din T1 2006 in cazul ratei somajului, respectiv ca cel mai inalt nivel in cazul celorlalti indicatori.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Grafic 2.7. Efectivul salariatilor din economie Gradul de tensionare s-a mentinut in trimestrul Il la
o o 5 nivelul redus observat in precedentele trei luni - cel
y Contriouti. P varlafie anvald (8) mai scazut din perioada post-COVID. Rata locurilor
de muncd vacante a rdmas constanta, la 0,6 la suta,
1 | - 1 o valoare inferioard mediei si minimul ultimului
deceniu. In acelasi timp, rata somajului BIM continua
0 I I I 1 ; FLETT L 0 s se pozitioneze semnificativ peste media anului

2024 (5,4 la sutd), plasandu-se la 6,1 la sutd in
trimestrul ll. De asemenea, conform celui mai recent
sondaj DG ECFIN, problema deficitului de forta de
muncd resimtita de companii a ramas in trimestrul Il
O O L o o o la o intensitate similara celei observate in trimestrul

2021 2022 2023 2024 2025 . o
, ) ) . anterior si sub cea din trimestrul I.
. agriculturd industrie
mmm— constructii — comert
servicii de piata s sectorul bugetar Cererea de forta de munca se restrange, iar multe

total e (sc.dr. - . .
otal economie (sc. dr.) companii au recurs la disponibilizari, inclusiv pe

fondul automatizarii si digitalizarii proceselor
Sursa: INS, calcule BNR de productie (Grafic 2.7). Potrivit inspectoratelor
teritoriale de munca, numarul notificarilor privind

*)iul-aug.

concedierile colective a crescut semnificativ in intervalul ianuarie-iulie 2025 comparativ
cu aceeasi perioada a anului anterior. Cu toate cd efectivul de salariati si-a pastrat
dinamica anuala pozitiva (0,4 la suta in trimestrul Il si 0,1 la sutd in iulie-august),

in termeni trimestriali s-au inregistrat scaderi succesive, de cate 0,2 la sutd. Comertul

a fost cel mai rezilient sector, afisand cresteri anuale robuste ale numarului de angajati
(1,5 la suta pe parcursul anului). Sectorul constructiilor a raportat o dinamica similara
in intervalul aprilie-iulie, dar in temperare. incetiniri ale angajarilor s-au observat in
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2. Evolutii ale activitatii economice

cazul serviciilor, in special in HoReCa si in servicii administrative si suport. Industria
prelucratoare continua sa inregistreze un declin al efectivului de salariati, determinat
mai ales de industria auto, care a recurs la restructurarea personalului in contextul

automatizarii si robotizarii. De asemenea, sectorul IT a revenit in teritoriu negativ

din perspectiva variatiei anuale (-0,6 la sutd), iar investitiile in automatizare si
eficientizarea interna prin inteligenta artificiala au contribuit la redefinirea activitatilor.
Sondajul realizat de ANIS in perioada iulie-august 2025 a evidentiat, in special,
interesul companiilor din domeniu pentru ocuparea pozitiilor care necesita competente
avansate (44 la sutd), reorganizarea echipelor pe baza de competente (36 la sutd) si

reducerea numarului debutantilor (31 la sutd). Ritmul angajarilor din sectorul public
aincetinit de la 1,4 la suta in trimestrul | la 0,5 la suta in iulie-august, iar in cazul
adoptarii proiectului de lege privind reforma administratiei publice, tendinta se va

accentua.

Climatul de recrutare ramane caracterizat de incertitudine, sondajele de specialitate

transmitand semnale mixte. Pe termen scurt, sondajul DG ECFIN sugereaza
restructurdri in majoritatea sectoarelor, cu exceptia comertului, astfel cg, la nivel
agregat, rezultatul este constant (posibil temporar). Potrivit Manpower (editia care

vizeaza trimestrul IV 2025), previziunea netd de angajare ramane pozitiva (chiar in

Grafic 2.8. Evolutia salariului mediu brut
pe economie

contributii, pp variatie anuala (%), s.a.
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-5 -5
I L 1 | 1 1 |
2021 2022 2023 2024 2025

I rata somajului BIM

. asteptarile inflationiste

I productivitatea muncii

alti factori

salariul nominal mediu brut (sc. dr.)

Noté: 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
doud trimestre).

Sursa: INS, Eurostat, estimdri si prognoze BNR

17

usoara crestere fata de precedentele trei luni),
dar sub nivelul inregistrat in aceeasi perioada
a anului anterior.

Dinamica anuala a salariului brut pe economie

a urmat o tendinta descendentd, coborand la

9,8 la suta in trimestrul Il si la 6,9 la suta in intervalul
julie-august. Aceasta evolutie a fost influentata

in principal de decizia autoritatilor de a ingheta
salariile din sectorul bugetar, unde cresterea anuala
s-a situat la 0,4 la suta in iulie-august. In sectorul
privat, indicatorul a scazut la 8,8 la suta in acelasi
interval (de la 12,4 la sutd in trimestrul I). Potrivit
specificatiei interne a curbei Phillips pentru piata
muncii, tendinta descendenta este de asteptat sa
continue, factorii fundamentali explicand mare
parte din variatia anuald a salariilor (Grafic 2.8).

In plus, tendinta este sustinuta si de diminuarea
efectului de demonstratie din sectorul public,

ca urmare a inghetdrii salariilor in acest an’.
Deteriorarea asteptarilor inflationiste si-ar putea
accentua insd influenta nefavorabild asupra
dinamicii salariale, in conditiile accelerarii recente

a ratei anuale a inflatiei.

Efectul de demonstratie dinspre sectorul public inspre cel privat este evaluat in cadrul unui model de cointegrare, traiectoria

salariilor din sectorul privat urmand-o pe cea din sectorul public, dupa cum releva relatia pe termen lung dintre acestea si
ajustarea pe termen scurt a celor dintai pentru a recupera din diferenta. Aportul, in termeni trimestriali, al evolutiei salariului
public la dinamica celui privat a devenit negativ in acest an, rezultand in reducerea contributiei la rata anuala (suma mobila

pe patru trimestre).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

In trimestrul 11 2025 atat preturile de import, cat si cele de productie aferente
bunurilor industriale de provenientd interna au consemnat decelerdri

ale dinamicilor anuale, date fiind evolutiile in general benigne pe pietele
materiilor prime. In iulie insa, liberalizarea pietei de energie electrica a
condus la accelerarea dinamicii anuale a preturilor productiei industriale
pentru piata interna. In cazul preturilor productiei agricole, perspectivele
pesimiste pentru culturile de primavara si mentinerea unor tensiuni

pe piata cdrnii s-au materializat in accentudri usoare ale ritmului de crestere.

2.1. Preturile de import

In trimestrul Il 2025, in contextul cererii industriale mai reduse si al imbunatatirii

ofertei, in special pentru bunuri energetice, dar si pentru unele metale si produse

agroalimentare, indicele agregat al materiilor prime calculat de Banca Mondiala a
scazut in termeni trimestriali cu 8 la suta. Ulterior,

Grafic 2.9. Evolutia cotatiilor internationale acesta a inregistrat un avans usor, de 0,6 la suta,
ale materiilor prime in trimestrul lll (variatiile anuale raman insa negative);
variatie anuals (%) dolari/Muh mi?carea usor ascendenté.a fost determinata de
episoade de crestere manifestate la inceputul
intervalului, mai ales in grupa metalelor (Grafic 2.9).
200
Bunurile energetice au consemnat contractii anuale
100 in cele doua trimestre mentionate. Pe fondul unei
productii ridicate a OPEC+ si al cererii globale mai
1 0 modeste, cotatia Brent a afisat, in general, o tendinta
de temperare, cu puseuri de crestere temporare
2100 mai ales in iunie, odata cu escaladarea conflictului
IMMESN IMMI SN IMMTSN IMMIESN IMMI S dintre Israel si Iran, stabilizandu-se apoi in
Lm0 trimestrul Ill la 65-70 dolari SUA/baril (sub nivelul
E:ggfée agroalimentare din vara anului 2024). In cazul gazelor naturale
produse energetice tranzactionate pe piata europeana, odata cu
cotatii spot gaze naturale, piata europeand (sc. dr.) depisirea sezonului rece, piata s-a detensionat,
Sursa: BM, FAO, Bloomberg, calcule BNR beneficiind de o oferta satisfacatoare de gaz natural

lichefiat, ca urmare a extinderii exporturilor SUA si
a reducerii importurilor economiilor asiatice. Usoare cresteri de preturi au avut loc
n iunie, cauza fiind tensiunile dintre Israel si Iran. De asemenea, presiuni descendente
au generat inlocuirea termenului fix privind indeplinirea obiectivului de inmagazinare
in proportie de 90 la suta (stabilit initial la 1 noiembrie) cu un interval (1 octombrie -
1 decembrie) si posibilitatea de a devia cu 10 puncte procentuale sau chiar cu
15 puncte procentuale de la acest obiectiv, in cazul intampinarii unor dificultati
in procesul de constituire a stocurilor.

Pe fondul cererii industriale inca slabite si al tensiunilor comerciale, indicele metalelor
ainregistrat o contractie in termeni anuali de 5 la suta in trimestrul II. In iulie-septembrie

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.10. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variatie anuald (%)

2. Evolutii ale activitatii economice

insd, dinamica a devenit pozitivd, in conditiile imbunatatirii perspectivei privind
cererea globala, piata asteptand reducerea ratei dobanzii de catre FED si internalizand
decizia Chinei privind construirea unei megahidrocentrale in Tibet.

Pe segmentul materiilor prime alimentare, indicele FAO s-a mentinut pozitiv in
trimestrele Il si lll. Preturile carnii au crescut pe tot parcursul perioadei analizate,

in special in cazul celei de bovine, in asociere cu cererea robusta din SUA (oferta locala
fiind restransa, ca urmare a numarului semnificativ de sacrificari determinate de
seceta din 2022 si a interzicerii importurilor din Mexic). Pe seama recoltelor favorabile,
cotatiile cerealelor si zaharului s-au redus.

in trimestrul Il, indicele anual al valorii unitare a importurilor s-a mentinut supraunitar
(100,8 la sutad), dar in atenuare comparativ cu media trimestrului anterior (102,3 la sutd),
impactul favorabil asupra preturilor interne fiind accentuat de deprecierea dolarului
SUA, principala moneda de decontare a materiilor prime importate. Astfel, cele mai
ample scaderi s-au observat in cazul combustibililor, IVU corespunzator acestei grupe
coborand cu peste 18 puncte procentuale sub nivelul din trimestrul |, pana la 90,4 la suta.
Decelerdri pana la valori subunitare au inregistrat, de asemenea, indicele asociat
metalelor comune si cel aferent mijloacelor de transport rutier. La nivelul segmentului
alimentar, evolutiile au fost divergente, indici ai valorii unitare a importurilor superiori
intervalului anterior consemnand cele mai multe categorii, in special produsele
vegetale. In acest caz se remarca fructele, cu un salt al IVU de aproape 15 puncte
procentuale, pana la 123,8 la suta, ca urmare a conditiilor meteorologice adverse
(ninsori in aprilie, ploi abundente in mai si seceta in iunie), cu efect negativ asupra
productiei pe plan european. Evolutii favorabile au fost observate la grupa grasimi

si uleiuri.

2.2. Preturile de productie pentru
piata interna

variatie anuala (%)

zg 123 In intervalul iulie-august 2025, dinamica anual a
70 10 preturilor productiei industriale pentru piata interna
60 120 aurcat la 2,7 la suta (+2,6 puncte procentuale
50 100 < I . .
0 % fata de media trimestrului Il), cu aportul dominant
30 \ 60 al segmentului energetic, reflectand impactul
20 // 40 liberalizarii pietei de energie electrica (Grafic 2.10).
10 A 2 . . i .
0 3‘::—7\‘7‘ 0 In termeni lunari, avansul a fost mult mai amplu
-10 ~7 -20 (5,7 la sutad), valoarea anuala mai redusa fiind
20 -40 x4 . . -
IMMI SN IMMISN IMMISN IMMISN IMMI explicata de inregistrarea de dinamici lunare
2021 2022 2023 2024 2025 negative in majoritatea ultimelor 12 luni,

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR
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total industrie

bunuri de consum
bunuri de capital

bunuri intermediare
bunuri energetice (sc. dr.)

ca urmare a fluctuatiilor pe piata energetica.
Cresteri de amplitudine mai moderatd au
consemnat si restul categoriilor de bunuri,
companiile internalizand probabil perspectiva

cresterii facturilor dupa eliminarea plafoanelor
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Grafic 2.11. Preturile productiei agricole

variatie anuala (%)

la electricitate'. In perioada urmétoare, presiunile se mai tempereazi conform
sondajului INS/DG ECFIN din septembrie, soldul conjunctural asociat traiectoriei
viitoare a preturilor de productie plasandu-se in continuare la un nivel ridicat
(36 la sutd), dar in scadere fata de cel din iulie-august (46 la suta).

In sectorul energetic, ritmul de crestere a preturilor a accelerat cu 4,9 puncte procentuale
(pana la 1,2 la sutd), prin contributia dominanta a ramurii de productie si furnizare

de energie electrica, termica si gaze naturale (variatia anuala urcand la 2,5 la suta de
la-2,6 la suta in trimestrul Il). Rolul decisiv a revenit elimindrii plafoanelor aplicate
pretului energiei electrice, insa factorii explicativi includ, de asemenea, majorarea
cotatiilor spot pe piata interna en gros a energiei electrice in luna iulie. Aceasta a fost
determinata atat de cresterea consumului, ca urmare a temperaturilor ridicate, cat si de
reducerea ponderii energiei regenerabile (consecinta a secetei, dar si a unor lucrari

de reparatii). In plus, ANRE a decis majorarea contributiei pentru cogenerare incepand
cu lunaiulie.

Din perspectiva structurald, piata continua sa se confrunte cu imposibilitatea asigurarii
consumului din surse regenerabile in orele de varf (cu impact semnificativ asupra
pretului), un factor de influenta fiind capacitatea insuficienta de stocare a energiei
fotovoltaice. Interesul investitional a crescut totusi in acest domeniu, puterea instalata
a capacitatilor de stocare majorandu-se de la 16 MW in primele luni ale anului 2024
la 256 MW in octombrie 2025.

in cazul bunurilor intermediare si de capital, dinamica anuala a preturilor de productie
a crescut usor (sub 1 punct procentual) pana la 2,8 la suta, respectiv 2,5 la sutd,
n corelatie cu ajustarile in sens ascendent ale
cotatiilor internationale ale metalelor si ale costurilor

cu energia. Totusi, in industria metalurgicd,
variatie anuala (%)

60 120 presiunea concurentiala a importurilor ieftine

50 100 inhiba transmisia in preturi a influentelor

40 80 mentionate, unele companii incetand definitiv

30 60 productia™.

2 40

10 20 Pe o panta crescatoare a continuat sa se plaseze
_12 ?20 si ritmul de crestere a preturilor bunurilor de

2 “ fonsum (+1 punct procentual, pana la 6,1 la suta).
3 © In industria alimentara, preturile de productie au

IMMTSNIMMISN IMMISN IMMISNIMMIS
2023

produse animale
produse vegetale

2021 2022

total

avansat cu 5,3 la sutd in termeni anuali, variatia
anuala a acestora mentinandu-se pe traiectoria
ascendentd pe care s-a situat in ultimul an. In acest

2024 2025

sessseees grau — pret extern (sc. dr.)
--------- porumb — pret extern (sc. dr.)
--------- floarea-soarelui — pret extern (sc. dr.)

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

caz, dincolo de perspectiva majorarii costurilor cu
utilitatile, au continuat sa se manifeste presiuni pe
filiera costurilor salariale unitare (care au crescut
in acest an cu aproape 20 la sutd), in acelasi sens

32

Stabilite la maximum 1,3 lei/kWh pentru majoritatea agentilor economici, respectiv 1 leu/kWh pentru 85 la suta din
consumul lunar al IMM si producatorilor din industria alimentara, in timp ce ofertele disponibile imediat dupa eliminarea
plafonarii se situau in jurul valorii de 1,4 lei/kWh.

ArcelorMittal Hunedoara, la inceputul lunii septembrie
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2. Evolutii ale activitatii economice

actionand si cresterea preturilor la carne, pe fondul scumpirii furajelor (mai ales

a porumbului).

Preturile productiei agricole in perioada iulie-august 2025 si-au intensificat ritmul
anual (+1,4 puncte procentuale fata de trimestrul Il), pana la 12,2 la sutd, prin
contributia exclusiva a segmentului animal (Grafic 2.11). Tn acest caz, accelerari de
ritm s-au observat in special la carne, factorul explicativ fiind majorarea costurilor
de productie (furaje, utilitati); segmentul carnii de porc a fost afectat suplimentar

Grafic 2.12. Costurile unitare cu forta de munca

contributii, pp variatie anuala (%)

25 25
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Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 2.13. Gradul de utilizare a capacitatilor

de productie in industrie
30 %, s.a.
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= ===-total
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Sursa: CE-DG ECFIN

20

aproximativ 12 700 in total.
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de epidemia de gripa porcina africana®. In cazul
produselor vegetale, dinamica anuala a coborat
pana la 14,3 la sutd, in conditiile in care influentele
favorabile asociate recoltelor insemnate pe plan
intern la culturile de toamna (grau, orz, ovaz,
rapitd) au contrabalansat perspectivele pesimiste
la culturile de primavara, in special porumb, afectate
de lipsa precipitatiilor si de cdldura excesiva.

Costurile unitare cu forta de munca

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de
munca pe ansamblul economiei s-a temperat pana
la 5,8 la suta in trimestrul Il (-3 puncte procentuale
fata de trimestrul anterior), Grafic 2.12. Evolutia

a avut loc in conditiile in care remunerarea pe
salariat a consemnat o diminuare a variatiei anuale
panala 11,1 la sutd, de la 14,2 la suta in trimestrul
precedent, in timp ce productivitatea muncii a afisat
o relativa stabilizare a dinamicii anuale la 4,9 la suta.

O tendinta similara a urmat si rata anuala de crestere
a costului salarial unitar din industrie, aceasta
coborand la 10,7 la sutd in trimestrul Il si 7,7 la suta
in iulie-august; evolutia reflecta efectul cumulat al
decelerarii variatiei anuale a salariilor si al cresterii
productivitatii muncii in termeni anuali. Cel mai
probabil, temperarea se va mentine si per ansamblul
trimestrului lll, data fiind perspectiva incetinirii
ritmului de crestere a salariilor, restrangerea
asteptarilor privind recrutarea si usoara imbunatatire
a gradului de utilizare a capacitatilor de productie
din sectorul local (Grafic 2.13). In structura, peisajul
este mixt, variatii anuale inalte ale ULC, de peste

16 la suta in luna iulie-august, fiind observate in
ramuri precum industria alimentara, a produselor
textile, a articolelor de imbracaminte si prelucrarea
lemnului, in timp ce industria auto, metalurgia si
productia de echipamente electrice au consemnat
ritmuri de crestere sub nivelul agregat.

Din 2017 pana in 2025, Romania a inregistrat cel mai mare numar de focare de gripa porcina din UE - peste 7 000 din
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3. Politica monetara si evolutii

financiare

1. Politica monetara

In lunile august si octombrie 2025, BNR a mentinut rata dobanzii de politica
monetard la nivelul de 6,50 la suta si ratele dobanzilor aferente facilitatii

de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta, respectiv la 5,50 la suta

(Grafic 3.1). Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate 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 tintei
stationare de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual, intr-o maniera care
sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

procente pe an

ian.
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Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna
august au fost justificate de o noud inrdutatire a
evolutiei inflatiei in raport cu previziunile, precum

si de deteriorarea considerabild a perspectivei
acesteia pe termen scurt, dar sub impactul
tranzitoriu anticipat a fi exercitat de expirarea
schemei de plafonare a pretului la energia electrica
in luna iulie si de majorarea incepand cu 1 august

a cotelor de TVA si a accizelor?'.

Astfel, rata anuala a inflatiei si-a reluat ascensiunea
in luna mai si a crescut pe ansamblul trimestrului Il
2025 mai mult decat s-a anticipat - la 5,66 la suta
iniunie, de la 4,86 la suta in martie —, in principal

ca urmare a scumpirii alimentelor, indeosebi a
fructelor, inclusiv pe fondul conditiilor meteorologice
nefavorabile pe plan regional, in timp ce noua
majorare de dinamica consemnata in acest

interval de preturile energiei a fost mai mult decat

contrabalansata de evolutia de sens opus de pe segmentul produselor din tutun.

La randul ei, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt din nou trendul
descendent, mdrindu-se la 5,6 la suta in iunie, de la 5,2 la sutd in martie?, in conditiile
n care accelerarea pe mai departe a cresterii preturilor alimentelor procesate a fost
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Corespunzator pachetului de masuri fiscal-bugetare adoptat in luna iulie 2025

Ascensiunea a decurs 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, ale cdror influente le-au devansat cu mult pe cele decurgand din efecte de baza dezinflationiste si din

descresterea dinamicii preturilor importurilor.
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insotita in trimestrul Il 2025 de majorarea dinamicii preturilor serviciilor - dupa sase
trimestre de descrestere - si de incetinirea puternica a dezinflatiei pe segmentul
marfurilor nealimentare.

In acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizata a relevat o inrautatire a
perspectivei inflatiei in prima jumatate a orizontului de prognoza, inclusiv in raport
cu previziunile precedente, in contextul expirdrii la 1 iulie a schemei de plafonare a
pretului la energia electrica si al majorarii incepand cu 1 august a cotelor de TVA si

a accizelor corespunzator pachetului de masuri fiscal-bugetare adoptat in luna iulie.
Pe acest fond, rata anuala a inflatiei era asteptatd sa consemneze un amplu salt in
trimestrul 111 2025, iar in urmatoarele trei trimestre sa se reduca relativ lent si pe o
traiectorie fluctuantd considerabil mai ridicatd decat cea din proiectia precedenta®
si situata mult deasupra limitei de sus a intervalului tintei, dar sa cunoasca o corectie
descendenta abrupta in trimestrul Ill 2026 si sa descreasca apoi gradual, reintrand

si coborand tot mai mult in interiorul intervalului tintei spre finele orizontului
proiectiei. Astfel, rata anuald a inflatiei era anticipata sa atinga un varf de 9,2 la sutd in
septembrie 2025 si sa se situeze la 8,8 la suta in decembrie 2025, mult peste valoarea
de 4,6 la suta din prognoza precedentad, insd sa coboare la 3,0 la suta in decembrie
2026, usor sub nivelul de 3,2 la suta anticipat anterior, si la 2,7 la suta in iunie 2027.

Efectele inflationiste directe ale celor doua socuri succesive pe partea ofertei urmau
sa afecteze puternic evolutia componentelor exogene ale IPC si semnificativ dinamica
inflatiei de baza, insa doar pe termen scurt, avand un caracter tranzitoriu.

Presiunile factorilor fundamentali erau asteptate sa ramana inflationiste pe orizontul
apropiat de timp — mai ales in conditiile persistentei presiunilor costurilor salariale
din sectorul privat —, dar sa devina ulterior mai pregnant dezinflationiste decat

se anticipase, si sa se intensifice progresiv, data fiind probabila adancire relativ
alertd si considerabil mai pronuntata decat in proiectia precedenta a deficitului de
cerere agregata in urmatoarele sase trimestre, in contextul pachetelor de masuri
fiscal-bugetare corective implementate incepand cu luna august 2025%. Influente
suplimentare erau asteptate sa decurga din scaderea temporara a puterii de
cumparare a populatiei sub impactul cresterii si mentinerii ratei anuale a inflatiei
la niveluri inalte timp de patru trimestre, precum si din probabila ameliorare
semnificativa a structurii cererii agregate pe orizontul proiectiei in raport cu anul
2024, prin cresterea contributiei investitiilor in detrimentul consumului privat,

cu implicatii si asupra evolutiei PIB potential.

Un asemenea context era de natura sa reduca semnificativ riscul ca puseul inflationist
provocat de socurile pe partea ofertei din trimestrul Ill 2025 sa afecteze anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si sa genereze astfel efecte secundare, reclamand insa
monitorizarea atentd a tuturor evolutiilor.

Raportul asupra inflatiei din mai 2025

Potrivit noilor date si evaludri, cresterea economica era anticipata sa ramana modesta in 2025-2026, in contextul implementarii
pachetelor de consolidare bugetara si al maririi considerabile pe termen scurt a ratei anuale a inflatiei — de natura sa
afecteze venitul disponibil real al populatiei -, dar si pe fondul redresarii treptate a cererii externe si al utilizarii fondurilor
europene aferente instrumentului,Next Generation EU". Perspectiva facea probabild o adancire relativ alerta a deficitului de
cerere agregatd pana la finele anului viitor, si mult mai pronuntata decat s-a anticipat in mai, succedata doar de o usoara
restrangere a acestuia in semestrul | 2027.
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Incertitudini ramaneau asociate masurilor probabil adoptate in perspectiva in vederea
pozitionarii deficitului bugetar pe o traiectorie descrescatoare sustenabila si compatibild
cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura
de deficit excesiv.

Totodata, incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitdtii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa vina din mediul extern,

in conditiile razboiului din Ucraina si ale situatiei din Orientul Mijlociu, dar mai cu
seama in contextul tensiunilor comerciale globale — de natura sa afecteze mersul
economiei mondiale si al comertului international —, precum si pe fondul efectelor
potential generate de acordul comercial convenit intre SUA si UE.

O sursa importanta de riscuri si incertitudini ramaneau 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 si comerciale la nivel global, precum si pentru
realizarea reformelor structurale necesare, incluzand tranzitia energetica, dar si
pentru sporirea potentialului de crestere si intdrirea rezilientei economiei romanesti.

Datele statistice publicate ulterior au aratat cd rata anuala a inflatiei a inregistrat
cresteri substantiale in primele doua luni ale trimestrului lll 2025, in urma cdrora
aceasta a urcat in august la 9,85 la suta, peste nivelul prognozat, in contextul expirarii
la 1 iulie a schemei de plafonare a pretului la energia electrica si al majorarii incepand
cu 1 august a cotelor de TVA si a accizelor. Efectele directe tranzitorii ale celor doud
socuri inflationiste succesive pe partea ofertei au afectat prioritar dinamica agregata
a componentelor exogene ale IPC, in principal prin cresterea deosebit de ampld a
pretului energiei electrice. La randul ei, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a
accelerat ascensiunea mai mult decat s-a anticipat, ajungand la 7,9 la suta in august,
in conditiile cresterilor semnificative de dinamica consemnate in acest interval de
toate cele trei subcomponente ale inflatiei de baza, sensibil mai pronuntate in cazul
alimentelor procesate si in cel al serviciilor®.

Activitatea economica si-a accelerat semnificativ cresterea in trimestrul Il 2025,

la 1,2 la sutd, dupa incetinirea acesteia la 0,1 la sutd in precedentele trei luni, evolutie
care facea probabild o adancire mai modesta a deficitului de cerere agregata pe
ansamblul intervalului comparativ cu cea anticipata in august. in acelasi timp, avansul
in termeni anuali al PIB si-a stopat descresterea in trimestrul Il 2025, mentinandu-se
la 0,3 la suta, cu toate cd cererea interna si-a accentuat pierderea de ritm, in conditiile
in care dinamica anuald a formarii brute de capital fix a reintrat usor in teritoriul
negativ, dupa saltul amplu consemnat in trimestrul anterior, iar cea a consumului
gospodariilor populatiei a inregistrat o noua scadere, insa doar marginala. in schimb,
evolutia exportului net si-a redus considerabil impactul contractionist in trimestrul Il
2025, ca urmare a divergentei conturate intre continuarea cresterii dinamicii anuale

Evolutia a reflectat transferarea intr-o foarte mare masura a majorarii cotelor de TVA asupra preturilor de consum, inclusiv pe
fondul rezilientei cererii pe anumite segmente si al nivelului crescut al asteptarilor inflationiste pe termen scurt. Influente
suplimentare au continuat sa vina din marirea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si din dinamica inca ridicata a costurilor
salariale, cdrora li s-au aldturat in acest interval cele decurgand din efecte indirecte ale scumpirii energiei electrice si
combustibililor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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a volumului exporturilor de bunuri si servicii si scaderea notabila consemnata de
cea a volumului importurilor. Pe acest fond, deficitul comercial si cel de cont curent
si-au incetinit puternic cresterea in termeni anuali, in cel din urma caz si cu aportul
ameliorarii balantei veniturilor secundare.

Pe piata muncii, datele recente confirmau intreruperea tendintei de detensionare a
pietei in trimestrul Il 2025 - data fiind inclusiv mentinerea constantad a ratei locurilor
de munca vacante -, si transmiteau, impreuna cu sondajele de specialitate, semnale
mixte privind evolutiile probabile din trimestrul lll si in perspectiva apropiata.

Astfel, acestea relevau continuarea descresterii efectivului salariatilor din economie
in iunie siiulie, insa in paralel cu scdderea usoara a ratei somajului BIM in intervalul
iulie-august, dupa ce aceasta a crescut si s-a mentinut la o valoare medie de 6,0 la suta
in trimestrele | si Il 2025. Totodata, intentiile de angajare pe orizontul foarte scurt s-au
redresat intrucatva in septembrie, dupa slabirea abrupta din iulie-august, dar exclusiv
pe seama evolutiilor din comert, in timp ce deficitul de fortd de munca raportat de
companii a inregistrat o crestere pe ansamblul trimestrului lll, mult inferioara totusi
declinului suferit in precedentele trei luni. Dinamica anuala a salariului mediu brut
nominal pe economie si din sectorul privat, precum si cea a costului unitar nominal cu
forta de munca din industrie au continuat sa scada in luna iulie, relativ lent in primul
caz, si mai pronuntat in cel din urma, ramanand insa relativ ridicate.

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au continuat sa se reduca pe
ansamblul intervalului august-septembrie, dar intr-un ritm incetinit, ramanand vizibil
peste nivelurile din luna aprilie a anului curent, iar randamentele pe termen lung ale
titlurilor de stat au cunoscut o mica ajustare ascendenta la mijlocul trimestrului Il si
au tins apoi sa se mentina pe noul palier. In acelasi interval, cursul de schimb leu/euro
a avut o evolutie relativ fluctuantd, in contextul revizuirilor succesive ale asteptarilor
investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii Fed, dar si pe fondul demersurilor
interne legate de configurarea si adoptarea celui de al doilea pachet de masuri
fiscale corective, in timp ce, fata de dolarul SUA, leul a slabit intrucatva in august,

dar s-a intarit ulterior, in conditiile reludrii trendului general de depreciere a monedei
americane pe piata financiard internationala.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit descresterea

in primele doud luni ale trimestrului Il 2025%, in principal sub influenta continuarii
decelerarii cresterii creditului societatilor nefinanciare, exclusiv pe seama componentei
in lei. In acelasi timp, dinamica creditului acordat populatiei si-a stopat ascensiunea,
inregistrand o scadere pe ansamblul celor doua luni, cu toate ca fluxul creditului in

lei pentru consum si cel al creditului in lei pentru locuinte au atins in iulie maxime
istorice. Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat s-a redus

si in acest interval, pana la 69,3 la suta in august, de la 69,7 la sutd in iunie.

Evaluarile actualizate in acest context au aratat cd rata anuald a inflatiei va ajunge
pe un platou la finele trimestrului Il si va descreste foarte lent in ultimele trei luni
ale anului curent, pe o traiectorie mai ridicata decat cea evidentiata in prognoza pe
termen mediu din august, pe fondul efectelor peste asteptari exercitate de expirarea

Ajungand la 8,0 la sutd in august, de la 9,1 la suta in iunie
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la 1 iulie a schemei de plafonare a pretului la energia electrica si de majorarea
incepand cu 1 august a cotelor de TVA si a accizelor.

Efectele inflationiste directe exercitate de cele doua socuri pe partea ofertei aveau insa
un caracter tranzitoriu, urmand sa antreneze odata cu epuizarea lor, in trimestrul Il
2026, o corectie descendenta abrupta a traiectoriei ratei anuale a inflatiei. in acelasi
timp, implementarea, in ansamblul sdu, a pachetului de masuri fiscal-bugetare adoptat
in iulie 2025 era de naturd sa genereze presiuni dezinflationiste tot mai intense din
partea factorilor fundamentali pe orizontul mai indepartat de timp, indeosebi din partea
cererii agregate, in principal prin corectia bugetara initiata in 2025 si accentuata probabil
n anul viitor. Acestora li se alaturau pe termen scurt efectele scaderii temporare a
puterii de cumparare a populatiei sub impactul cresterii si mentinerii ratei anuale

a inflatiei la niveluri inalte, cu implicatii in special asupra cererii de consum. In acest
context, riscul ca puseul inflationist sa afecteze anticipatiile inflationiste pe termen
mediu si sa produca astfel efecte secundare era semnificativ diminuat.

Pe orizontul apropiat de timp, din partea factorilor fundamentali erau asteptate in
continuare presiuni inflationiste, insa in atenuare, date fiind, pe de o parte, perspectiva
adancirii relativ alerte a deficitului de cerere agregatad in a doua jumatate a anului
curent, la valori ceva mai modeste totusi decat cele previzionate anterior?, si,

pe de altd parte, decalajul de timp necesar manifestarii efectelor dezinflationiste astfel
generate, precum si cresterea inca solida din ultimele luni a costurilor salariale unitare
din sectorul privat, desi in decelerare vizibila.

Incertitudini rdmaneau asociate masurilor probabil adoptate in perspectiva in scopul
continuarii consolidarii bugetare in conformitate cu Planul bugetar-structural pe termen
mediu convenit cu CE si cu procedura de deficit excesiv.

In acelasi timp, incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, decurgeau pe mai departe
din mediul extern, date fiind tensiunile comerciale globale, precum si razboiul din
Ucraina si situatia din Orientul Mijlociu, dar si planurile de crestere a cheltuielilor
pentru investitii in aparare si infrastructura in statele UE. De asemenea, incertitudini
majore erau in continuare asociate absorbtiei fondurilor europene, in principal a celor
aferente programului,Next Generation EU".

In ansamblul s3u, contextul analizat a justificat mentinerea neschimbati a ratei dobanzii
de politica monetara, in vederea asigurdrii si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen
mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

in aceste conditii, in sedinta din 8 octombrie 2025, Consiliul de administratie al BNR

a decis mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta si a
ratelor dobanzilor aferente facilitatii de creditare si a celei de depozit la 7,50 la suta si,
respectiv, la 5,50 la suta. Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
in lei si in valutad ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare.

Noile evaluari indicau o cvasistagnare a activitatii economice pe ansamblul semestrului Il 2025, in contextul masurilor
fiscal-bugetare deja implementate si al nivelului ridicat al ratei anuale a inflatiei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara si evolutii financiare

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare® a revenit in iulie
si a tins sa se consolideze apoi in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de
depozit, iar cotatiile pe termen mai lung au consemnat ajustari descendente
pe parcursul trimestrului lll, rdmanand insa la finele acestuia vizibil peste
nivelurile din aprilie 2025. Cursul de schimb leu/euro a continuat sa fluctueze,
dar intr-un interval relativ mai restrans, situat deasupra valorilor prevalente
in a doua jumatate a trimestrului precedent. Lichiditatea din economie

si-a reaccelerat usor cresterea anuala in iulie-august, in timp ce dinamica
anuala a creditului acordat sectorului privat si-a stopat trendul ascendent,
inregistrand o scadere pe ansamblul intervalului.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a accentuat in debutul
trimestrului lll trendul descendent pe care s-a inscris in ultima lunad a trimestrului
anterior, coborand la mijlocul lui iulie si tinzand sa se consolideze apoi in proximitatea
limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor. Media trimestriala a indicatorului si-a
corectat astfel in buna masura cresterea consemnatd pe ansamblul precedentelor
trei luni, reducandu-se cu 0,59 puncte procentuale,
Grafic 3.2. Rata dobanzii de politici monetaré la 5,73 la suta®.
si ratele ROBOR
Evolutia a reflectat cu precadere comportamentul

9 procente pe an, media perioadei o A o
ratelor dobanzilor ON, in contextul revenirii si

8 amplificarii excedentului de lichiditate pe piata
7 . . .
Vod \_@& monetara, drenat de banca centrala prin intermediul
6 S .
. /-/ facilitatii de depozit®°.
4 " .. .
; La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au accelerat
5 4 ajustarea descendenta in luna iulie, dar si-au
1 incetinit-o ulterior, rdmanand la finele trimestrului
0 vizibil peste nivelurile din aprilie 2025 (Grafic 3.2).
MM SN IMMESNITMMIESNITMMIS Mediile trimestriale ale cotatiilor au inregistrat astfel
2022 2023 2024 2025 . s . .
— o scadere marginala in cazul scadentei de 3 luni
ROBOR 12M (-0,04 puncte procentuale, la 6,64 la suta), iar pe
rata dobanzii de politicd monetara* termenele de 6 luni si 12 luni s-au marit cu pana la
rata dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare 0,07 puncte procentuale, la 6,78 la suts, respectiv
*) sfarsit de perioada 6,93 la suta.

28 Rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara, ponderata cu volumul tranzactiilor

2 Medie ponderata cu volumul tranzactiilor

30 Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a marit la 15,2 miliarde de lei in trimestrul Ill, de la 12,6 miliarde de lei in

trimestrul anterior, in care BNR a efectuat si operatiuni repo pentru a furniza lichiditate institutiilor de credit.
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Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara Cotatiile de referinta pe termen mediu si lung ale
a titlurilor de stat

procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask
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pietei secundare a titlurilor de stat®' si-au prelungit
scaderea in prima parte a lunii iulie, coborand in
cazul scadentei de 10 ani la minime ale anului curent
- in contextul finalizarii si adoptarii primului pachet
de masuri fiscale corective —, pentru ca la mijlocul
trimestrului sa consemneze mici cresteri si sa tinda
apoi sa se mentina pe noile paliere®>* (Grafic 3.3).
Randamentele certificatelor de trezorerie pe 6 luni

si 12 luni au urmat o traiectorie lent descrescatoare,
in conditiile corelatiei mai stranse cu evolutiile de pe
segmentul monetar.

Ca medii lunare, cotatiile s-au redus in septembrie
fata de ultima luna a trimestrului Il cu 0,15 puncte

ian. ian. procentuale in cazul certificatelor de trezorerie
2024 2025 L e . .
pe 6 luni si 12 luni (pana la 6,77 la sutd, respectiv
—5Y 10Y

6,84 la sutd), in timp ce pe maturitatile mai lungi au
inregistrat variatii in dublu sens, insa marginale -
descendente pentru titlurile pe 3 ani si 10 ani (pana la 7,25 la suta, respectiv 7,38 la suta),
respectiv crescatoare pe maturitatea de 5 ani (la 7,44 la sutd). Pe acest fond, curba
randamentelor si-a accentuat inclinatia pozitiva, ecartul dintre randamentul titlurilor
pe 10 ani si cel al titlurilor pe 1 an atingand un maxim al ultimelor sase luni.

Evolutia randamentelor medii acceptate pe segmentul primar al pietei** a reflectat
si dispunerea temporala a licitatiilor de-a lungul intervalului. Astfel, comparativ cu
nivelurile inregistrate in ultima luna a trimestrului Il, acestea s-au marit sensibil in

Medii bid-ask

Tn conditiile unor fluctuatii moderate, inclusiv pe fondul demersurilor interne vizand configurarea si adoptarea celui de al
doilea pachet de masuri fiscale corective

Randamentele titlurilor de stat pe termen lung (10 ani) din economiile avansate si cele din regiune au avut evolutii mixte in
trimestrul lll. Astfel, randamentul din SUA a inregistrat scaderi in perioada august-septembrie, in contextul acordului
comercial convenit cu UE, precum si al evolutiei sub asteptari a pietei muncii, relevate de datele publicate in acest interval,
de natura sa alimenteze asteptdrile privind reluarea de catre Fed a reducerii ratei dobanzii de politicdi monetard in luna
septembrie, confirmate ulterior de decizia bancii centrale. In schimb, randamentul similar din zona euro si-a prelungit in
august tendinta crescatoare, dar fluctuanta, iar ulterior a tins sa ramana la nivelurile atinse, inclusiv pe fondul mentinerii
nemodificate a ratelor dobénzilor reprezentative de citre BCE in luna septembrie. In regiune, randamentul titlurilor de stat
pe termen lung a cunoscut ample fluctuatii in Ungaria, reducandu-se considerabil in septembrie, dar a crescut pronuntat in
Cehia si mai modest in Polonia in ultima luna a trimestrului, inclusiv sub influenta unor factori interni.

Tn trimestrul Ill, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente de:
(i) 7,00 la suta, 7,50 la sutd, respectiv 7,90 la sutd, in iulie, in valoare totald de circa 2 miliarde lei; (i) 6,90 la sutd, 7,50 la suta,
respectiv 7,85 la sutd, in august, in valoare totala de 1,9 miliarde lei si (iii) 6,90 la sutd, 7,50 la suta, respectiv 7,85 la suta,
n septembrie, in valoare totala de 2,2 miliarde lei. De asemenea, prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie titluri de stat
pentru populatie, astfel: (i) in luna iulie, titluri denominate atét in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente de
7,25 la sutd, 7,70 la sutd, respectiv 7,95 la sutd, in valoare totald de 681 milioane lei, cat si in euro, cu maturitati de 2 ani, 5 ani
si 7 ani, la randamente de 3,40 la sutd, 5,50 la sutd, respectiv 6,30 la sutd, in valoare totald de 192 milioane euro; (i) in luna
august, titluri de stat denominate in lei cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente de 7,20 la suta, 7,65 la suta,
respectiv 7,90 la sutd, in valoare totala de 552 milioane lei, si in euro, cu maturitdti de 2 ani, 5 ani si 7 ani, la randamente de
3,10 la sutd, 5,25 la sutd, respectiv 6,5 la sutd, in valoare de 195 milioane euro; (i) in luna septembrie, titluri de stat
denominate in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani, la randamente de 7,20 la sutd, 7,60 la sutd, respectiv 7,90 la suta, in
valoare totald de 813 milioane lei, si in euro, cu maturitati de 2 ani, 5 ani si 10 ani, la randamente de 3,10 la sutd, 5,25 la suta,
respectiv 6,5 la sutd, in valoare totala de 267 milioane euro. In plus, MF a emis, in luna iulie, euroobligatiuni denominate atat
n euro, cu maturitatea de 14 ani, la un randament de 6,53 la sutd, in valoare de 1,5 miliarde euro, cat si in dolari, cu maturitati
de 5 ani, respectiv 10 ani, la randamente de 5,77 la suta, respectiv 6,64 la sutd, in valoare totala de 3,75 miliarde dolari.
Totodata, in luna august, MF a emis titluri de stat denominate in euro pe piata internd, cu maturitatea de 2 ani, la randamentul
mediu de 2,95 la sutd, in valoare totald de 231 milioane euro.
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septembrie in cazul titlurilor pe 3 ani (+0,29 puncte procentuale, pana la 7,60 la sutd)
si marginal pe scadenta de 5 ani (+0,05 puncte procentuale, pana la 7,57 la suta),
dar au scazut in cazul titlurilor pe 10 ani (-0,08 puncte procentuale, pana la 7,29 la suta).

Valoarea totald a emisiunilor a crescut in trimestrul lll cu 5,2 miliarde lei fata de
precedentele trei luni (la 26,1 miliarde lei), in timp ce valoarea emisiunilor nete s-a
diminuat cu 1,4 miliarde lei, data fiind majorarea considerabild a volumului titlurilor
ajunse la scadenta in acest interval (14,3 miliarde lei fata de 7,8 miliarde lei anterior).

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar

” procente pe an

>
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credite noiin lei
depozite noi la termen in lei

Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*

procente pe an
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credite noi in lei depozite noiin lei

*) gospodeariile populatiei si institutii fard scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei
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Interesul investitorilor pentru aceste plasamente s-a
marit pe ansamblul trimestrului lll, dupa slabirea din
precedentele trei luni, dar in conditiile unei evolutii
neuniforme pe parcursul intervalului®.

Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari a crescut pe ansamblul perioadei
iulie-august dupa scaderea minora inregistrata

in trimestrul anterior (+0,26 puncte procentuale,
pana la 8,12 la sutd), iar cea aferentd depozitelor
noi la termen ale acestora si-a stopat ascensiunea,
mentinandu-se practic constanta (la 5,55 la sutd)
(Grafic 3.4).

Din perspectiva sectoriala, variatiile au fost similare
ca sens in cazul creditelor noi, dar mixte in cel

al depozitelor noi la termen. Astfel, rata medie

a dobanzii la creditele noi ale populatiei a urcat

cu 0,22 puncte procentuale, pana la 7,64 la suta,
corectandu-si astfel integral scaderea din
precedentele trei luni (Grafic 3.5). Cresterea a fost
antrenata de costul cu dobanda al imprumuturilor
noi pentru consum, al carui nivel mediu a cunoscut
0 ajustare ascendenta semnificativa (+0,61 puncte
procentuale, pana la 9,64 la sutd), aproape egala
cu declinul din trimestrul anterior, in principal pe
seama imprumuturilor cu rata fixa a dobanzii, care
sunt preponderente in cadrul acestei categorii.

In acelasi timp, rata medie a dobanzii la creditele
noi pentru locuinte si-a cvasistopat mersul
descendent (-0,03 puncte procentuale ca medie

a perioadei, situandu-se la 5,79 la suta), inclusiv

pe fondul mentinerii neschimbate a IRCC.

Rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi ale
societatilor nefinanciare si-a temperat ascensiunea
fata de trimestrul precedent (+0,14 puncte
procentuale, pana la 9,10 la suta), Grafic 3.6.

Pe ansamblul trimestrului lll, raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor s-a marit semnificativ, la 2,26,

de la 1,69 in precedentele trei luni, iar proportia dintre volumul acceptat si cel anuntat de MF a crescut la 1,27, de la 1,17.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
societati nefinanciare

Evolutia a fost rezultanta unor miscari divergente
la nivelul principalelor categorii de imprumuturi.

procente pe an Astfel, rata medie a dobéanzii aferenta celor de

12 . . . .
valoare mica, sub echivalentul a 1T milion euro, si-a

accelerat semnificativ cresterea fata de trimestrul
anterior (+0,61 puncte procentuale, ajungand la
9,71 la sutd), in timp ce costul mediu cu dobanda al
imprumuturilor de valoare mare, peste respectivul
prag, si-a corectat partial avansul din intervalul
aprilie-iunie (-0,23 puncte procentuale, pana la
8,39 la sutd).

) Randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale
populatiei si-a prelungit cresterea fata de trimestrul
0 anterior (+0,23 puncte procentuale), ajungand

la un nivel mediu de 5,29 la sutg, insa cel aferent
plasamentelor societatilor nefinanciare, mai strans
corelat cu evolutia cotatiilor relevante ale pietei

2022 2023 2024 2025

credite noi'in lei depozite noi in lei

monetare interbancare, a inregistrat o usoara
scadere pe ansamblul perioadei iulie-august (la 5,70 la sutd).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a continuat sa fluctueze in trimestrul lll 2025, dar intr-un
interval relativ mai restrans, situat deasupra valorilor prevalente in a doua jumatate
a trimestrului precedent (Grafic 3.7).
Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal
Raportul leu/euro si-a intrerupt ascensiunea in
debutul lunii iulie, iar dupa o mica fluctuatie

42 medie lunara 47

a tins sa se stabilizeze pe noul palier, in contextul
finalizarii si adoptarii primului pachet de masuri
fiscale corective, de natura sa amelioreze perceptia

44 48

de risc a investitorilor asupra economiei si a pietei
financiare locale®, precum si pe fondul prevalentei
unui sentiment favorabil pe piata financiara

4,6 49

43 50 internationala, dar si sub actiunea unor factori
interni cu caracter sezonier (Tabel 3.1).

>0 31 Totodata, in prima decada a lui august, cursul de
schimb leu/euro s-a inscris si s-a mentinut apoi pe
52 52 o traiectorie descendentd, pe fondul influentelor

A1 0 I AL 0O I AT 0 I Al
2022 2023 2024 2025

venite din consolidarea sentimentului favorabil
pe piata financiara internationald, in conditiile

RON/USD RON/EUR (sc. dir) reconsiderarii de citre investitori a perspectivei

36 in data de 23 iulie, agentia S&P a reconfirmat ratingul suveran al Romaniei (BBB), cu perspectiva negativa.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar apropiate a ratei dobanzii Fed*, avand ca efect si

reamorsarea trendului de depreciere a dolarului in

milioane euro .
raport cu euro. Influente suplimentare au decurs

8 luni 2024 8 luni 2025 _ ] 7 ‘ ) _
. . din ameliorarea perceptiei asupra riscului asociat
[} )
S 3% . 8% pietelor financiare din regiune, inclusiv ca urmare
* = a * — o
£2 3g 22 3y a evolutiilor peste asteptari ale unor indicatori
= % g L] 4+ E % g ] 4 ’ . e ’ . . .
g 3¢ & %2 3v I economici, relevate de datele statistice publicate
Contul financiar 549418862 -13368 | 9543 24258 -14715 in acest interval®®*. In ultimele zile din august, rata
Investitii directe 1650 5139 -3489 1125 5395 -4270 de schimb leu/euro a revenit insa abrupt la valorile
Investitii de portofoliu = 1183 9953 -8770 22411910 -11685 din debutul |unii’ miscare ce s-a corelat doar partia'
Derivate financiare 28| Of 28 51 0] 5T cu evolutiile ratelor de schimb ale principalelor
Alte investitii 413 3771 -4184 3236 6953 -3718 . I
’ monede din regiune®,
- numerar si depozite -1477 -413| -1064 1701 -101 1802
- Imprumuturi 36 1179 -1142 480 5547 -5067 . .
_ altele 1028 3006 -1978 1054 1507 453 Cursul de schimb leu/euro a consemnat o noud
Active de rezerva scadere in prima parte a lunii septembrie, pe care
ale BNR (net) 3047 0 3047 5010 0 5010

¥),+" crestere/,-"scadere
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si-a anulat-o insa integral ulterior, in contextul
demersurilor interne legate de configurarea si
adoptarea celui de al doilea pachet de masuri fiscale

Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb corective, dar si pe fondul modificarii asteptarilor
pe pietele emergente din regiune investitorilor privind cadenta/amplitudinea
indici, 31 decembrie 2021=100 reducerii in perspectiva a ratei dobanzii Fed*',
de natura sa afecteze apetitul global pentru risc
si sd determine o ajustare descrescatoare a
raportului euro/dolar.
in regiune, cursurile de schimb fata de euro
. ale principalelor monede s-au caracterizat si in
trimestrul Ill prin evolutii mixte, inclusiv pe fondul
actiunii unor factori interni*. Astfel, forintul si
coroana cehd si-au prelungit trendul general de
apreciere, ratele lor de schimb coborand pana la
ian. ian. ian. jan. minime ale ultimilor circa 1-2 ani, in timp ce cursul
2 2023 2024 205 de schimb zlot/euro si-a stopat descresterea,
——RON/EUR HUF/EUR mentinandu-se in intervalul de oscilatie din
PLN/EUR — CZK/EUR trimestrul precedent (Grafic 3.8).
Sursa: BCE, BNR
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Asteptarile investitorilor privind reducerea de catre Fed a ratei dobanzii in luna septembrie au crescut in acest interval ca
efect al evolutiei sub asteptari a pietei muncii si au fost consolidate ulterior de semnalele transmise de banca centrala.

Tn cazul Romaniei, datele statistice au evidentiat o crestere peste asteptdri a economiei in trimestrul Il 2025. In regiune,
activitatea economica si-a accelerat intrucatva cresterea trimestriala in Polonia in acelasi interval, si-a reluat ascensiunea in
Ungaria dupa contractia din precedentele trei luni, dar si-a incetinit avansul ceva mai mult decét s-a anticipat in Cehia.

Tn data de 15 august, agentia Fitch a reconfirmat ratingul suveran al Romaniei (BBB), cu perspectivé negativa.

Acestea au inregistrat cresteri relativ pronuntate in debutul ultimei decade a lunii, in contextul unui scurt episod de
apreciere a dolarului, survenit ulterior publicdrii minutei sedintei de politica monetara a Fed din 29-30 iulie, in care riscurile
ascendente la adresa inflatiei au fost apreciate ca fiind mai mari decét cele descendente la adresa ocuparii fortei de munca
de majoritatea participantilor.

in conditiile rezilientei economiei si a pietei muncii din SUA relevate de noile date statistice, precum si ale semnalelor date
de presedintele Fed in cadrul unui discurs in data de 23 septembrie

Din aceasta perspectiva, relevante au fost, in Cehia si in Ungaria, asteptarile privind mentinerea neschimbata a ratei dobanzii
de politicd monetara de cétre bancile centrale, iar in Polonia, continuarea scaderii ratei dobanzii de referinta de catre BNP,
dar si ingrijorarile legate de situatia fiscala.
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Fata de dolarul SUA, leul si-a intrerupt tendinta de apreciere in iulie si a slabit intrucatva
in august, dar s-a intarit ulterior, in conditiile reludrii trendului general de depreciere
a monedei americane pe piata financiard internationala.

Rulajul pietei valutare interbancare s-a redus in trimestrul lll fata de maximul atins in
precedentele trei luni, dar a ramas ridicat din perspectiva istorica, in timp ce soldul
tranzactiilor s-a ameliorat considerabil, dupa valoarea negativa record consemnata
in trimestrul anterior.

Pe ansamblul trimestrului lll, leul s-a depreciat fata de euro cu 0,8 la suta in termeni
nominali*** si s-a apreciat cu 3,9 la suta in termeni reali. in raport cu dolarul SUA,
acesta s-a intarit cu 2,2 la suta in termeni nominali si cu 7,1 la suta in termeni reali.
Din perspectiva variatiei anuale a cursului de schimb consemnate in trimestrul lll,
moneda nationala si-a accentuat deprecierea fata de euro si si-a mentinut aproape
constanta aprecierea in raport cu dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Masa monetard (M3) si-a reaccelerat usor cresterea anuala in iulie-august 2025,

pana la o valoare medie la 8,8 la suta®, de la 8,5 la sutd in trimestrul Il, in corelatie
cu caracteristicile finantarii cheltuielilor bugetare

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 si cu ameliorarea soldului schimburilor comerciale

si a componentelor sale

M3

M1

Numerar n circulatie
Depozite overnight

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani
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variatie procentuala in termeni nominali

cu exteriorul (Tabel 3.2).

Din punct de vedere structural, plusul de ritm al

2024 2025

" v | I masei monetare a fost antrenat de o noud crestere
it mediv al trimestralat |0 249 consemnatd de dinamica anuala de doua cifre a
101 110 93 85 93 83 componentei sale celei mai lichide (M1), atribuibila

78 95 100 111 116 112 de aceasta data aproape integral plasamentelor

97 128 145 147 145 144 ON in valutd ale populatiei (exprimate in euro)*,

71 83 83 96 105 99 care au continuat sa-si accelereze ascensiunea in

termeni anuali, desi soldul lor a rdmas cvasiconstant

139 132 84 47 57 38
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in iulie-august (Grafic 3.9). In acelasi timp, dinamica
anuala a depozitelor ON in lei si-a incetinit vizibil
mersul descendent — in conditiile in care prelungirea scaderii ritmului plasamentelor
populatiei a fost contrabalansata aproape integral ca impact de cresterea celui
aferent depozitelor societatilor nefinanciare si ale IFNM -, iar variatia de doua cifre

a numerarului in circulatie s-a redus foarte usor.

Fatd de trimestrul precedent, pe baza valorilor medii trimestriale ale cursului de schimb
Tn acelasi interval, forintul s-a intérit in raport cu euro cu 2,1 la sutd, coroana ceha cu 1,7 la suts, iar zlotul cu 0,1 la suta.

Tn termeni reali, M3 si-a stopat cresterea fatd de aceeasi perioada a anului trecut (dupa ce aceasta a decelerat la 3,0 la suta in
trimestrul I1), in conditiile maririi ratei anuale a inflatiei.

O mica influentd a venit si din partea plasamentelor ON in valuta ale IFNM (exprimate in euro).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.9. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald in termeni nominali (%)

3. Politica monetara si evolutii financiare

La randul sdu, variatia anuala a depozitelor la termen
sub doi ani si-a stopat descresterea pronuntata din
precedentele opt trimestre, marindu-se marginal

pe ansamblul intervalului iulie-august. Evolutia a
fost rezultanta cresterii pe mai departe a ritmului
componentei in valuta (exprimata in euro),

cu precadere pe seama plasamentelor populatiei,
care s-a asociat cu o incetinire puternica a scaderii
ritmului componentei in moneda nationald, indusa
de dinamica depozitelor societatilor nefinanciare.
Ponderea M1 in M3 a inregistrat totusi o scadere
marginala, la 62,1 la suta in august, de la 62,2 la suta
in iunie, reprezentand un maxim al ultimilor doi ani.

Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,
plusul de dinamica a M3 a fost generat de
reaccelerarea cresterii plasamentelor societatilor
nefinanciare in acest interval, inclusiv in corelatie cu
ameliorarea soldului balantei comerciale. In acelasi

timp, variatia anuala a depozitelor populatiei si-a incetinit scaderea fata de trimestrul
anterior, in conditiile in care descresterea dinamicii venitului disponibil s-a asociat

cu o cvasistagnare a cumpardrilor de bunuri si servicii in acest interval.

La nivelul contrapartidelor M3, activele externe nete ale sistemului bancar si-au

marit considerabil dinamica anuala®, in timp ce creditul net al administratiei
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Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat
pe monede
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publice centrale si-a accentuat puternic scaderea
de ritm in raport cu media trimestrului precedent
- n conditiile cresterii depozitelor in valuta ale
sectorului -, iar creditul acordat sectorului privat
si-a decelerat vizibil cresterea in termeni anuali.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului
privat si-a stopat trendul ascendent, reducandu-se

la 8,4 la suta*®® pe ansamblul intervalului iulie-august,
dela 9,2 la suta in trimestrul 11*°, ca urmare a
accentudrii descresterii variatiei componentei

in lei (pe palierul de o cifra), care a fost doar partial
compensata ca efect de reaccelerarea cresterii
creditului in valuta (exprimat in euro). Pe acest fond,
ponderea creditului in lei in total si-a accelerat usor
scaderea, ajungand la 69,3 la suta in august, de la
69,7 la suta in luna iunie (Grafic 3.10).

In luna iulie 2025, Ministerul Finantelor a emis euroobligatiuni in valoare de circa 4,7 miliarde euro.

Dinamica anuald reald a creditului acordat sectorului privat si-a accelerat descresterea, inclusiv pe fondul cresterii ratei

anuale a inflatiei, ajungand la -0,4 la suta in iulie-august, de la 3,6 la suta in trimestrul I1.

4% Maximul ultimelor nous trimestre
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Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului Din perspectiva sectoriald, pierderea de ritm
privat pe sectoare institutionale a creditului acordat sectorului privat a fost
L .. , . determinata in principal de imprumuturile
30 variatie anuald in termeni nominali (%) Lo . . . e
societatilor nefinanciare®, a caror dinamica
7 anuala a scazut in iulie-august, dupd o ascensiune
“ continud de patru trimestre (Grafic 3.11). Inflexiunea
?; s-a produs in conditiile accentuarii puternice a
s descresterii ritmului componentei in lei - in pofida
n recordului absolut inregistrat de creditele noi
9 in luna iulie®', chiar si fara aportul programelor
6 guvernamentale -, care a devansat cu mult
3 ca impact accelerarea semnificativa a cresterii
0 creditului in valuta (exprimat in euro), in principal
3 pe seama evolutiei imprumuturilor pe termen
I A 1 0 1 A 1 0 I A 1 0 I A I
PI0)) 203 2024 2025 mediu si lung.
total
populatie Rata de crestere anuala a creditului populatiei si-a
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societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

stopat ascensiunea lenta din precedentele sapte
trimestre, reducandu-se marginal pe ansamblul
primelor doua luni din trimestrul lll, in conditiile in care ritmul inalt al creditului

in lei a continuat sa descreasca - cu toate ca fluxul creditului in lei pentru consum®
si cel al creditului in lei pentru locuinte®® au atins in iulie maxime istorice —, in timp ce
componenta in valutd (exprimatd in euro) si-a atenuat usor contractia ampla in
termeni anuali.

O influenta notabild a venit si din partea imprumuturilor IFNM, a caror dinamica anuald a continuat sa se reduca fata de
media trimestrului precedent, pe seama evolutiei creditului in valuta (exprimat in euro).

Exclusiv credite renegociate

Volumul imprumuturilor noi pentru consum a consemnat totusi o scadere pe ansamblul intervalului in raport cu media
trimestrului Il, iar dinamica soldului acestui credit si-a prelungit scaderea.

Dinamica anuald a creditelor pentru locuinte a inregistrat o mica crestere pe ansamblul intervalului.
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4. Perspectivele inflatiei
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Prognoza actualizatd anticipeazd reducerea ratei anuale a inflatiei IPC pe
cvasitotalitatea intervalului de proiectie, traiectoria fiind configuratd in
principal de socurile de ofertd recente si influentele asociate procesului de
consolidare fiscald. Astfel, sub impactul scumpirii energiei electrice in iulie si
al majordrii impozitelor indirecte (TVA si accize) in august 2025, rata inflatiei
se va mentine la niveluri ridicate, dar cu o tendintd de atenuare relativa,
pand la mijlocul anului viitor. Eliminarea impactului socurilor mentionate din
baza de calcul a ratei anuale va determina o scddere semnificativa a acesteia
in trimestrul Il 2026, evolutie sustinuta suplimentar de persistenta si chiar de
accentuarea valorilor negative ale gapului PIB. Pe termen mediu, dinamica
IPC este proiectata sa se reducad treptat, pe fondul intensificarii influentelor
dezinflationiste transmise prin canalul cererii agregate, ca urmare a masurilor
fiscale restrictive. In aceste conditii, valorile prognozate ale ratei anuale a inflatiei
sunt de 9,6 la sutd la finele anului curent, de 3,7 la sutd in decembrie 2026 si
de 2,9 la sutd la orizontul proiectiei, trimestrul 1ll 2027.

Comparativ cu prognoza publicatd in Raportul asupra inflatiei din luna
august, rata anuala a inflatiei IPC se plaseaza la valori mai ridicate pe tot
intervalul proiectiei, cu 0,8 puncte procentuale la finele anului curent,

cu 0,7 puncte procentuale in decembrie 2026 si cu 0,3 puncte procentuale
in trimestrul Il 2027 (orizontul prognozei precedente). Revizuirea ascendenta
este determinatd in principal de cea a inflatiei de bazd. Aceasta a reflectat
persistenta presiunilor asupra costurilor, transmisia alerta pe anumite
segmente a majordrilor recente ale impozitelor indirecte, precum si procesul
de refacere a marjelor comerciale de catre anumiti operatori, in contextul
adaptarii la noile conditii fiscale si la modificarea factorilor fundamentali
care influenteaza dinamica variabilei. In prima parte a intervalului proiectiei,
contributii suplimentare la cresterea inflatiei provin si din partea energiei
electrice, partial compensate de o revizuire descendentd a dinamicii
preturilor combustibililor si alimentelor din categoria LFO.

Balanta riscurilor privind inflatia IPC rdmane inclinatd in sens ascendent,
sugerand posibilitatea unor abateri in sus de la traiectoria proiectatd

in scenariul de baza. In acest context, o relevanta aparte o au impactul
liberalizarii pietei gazelor naturale, iar intr-o madsura mai redusa, eliminarea
plafoanelor de pret aplicate unor produse alimentare de strictd necesitate.
Similar rundei precedente, o tractiune dezinflationista este atribuita unei
eventuale slabiri suplimentare a activitdtii economice.
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1. Scenariul de baza

1.1. lpoteze externe

Comparativ cu Raportul precedent, dinamica activitatii economice a partenerilor
externi, aproximata prin agregatul PIB UE efectiv, a fost revizuita in sus in 2025,
la 1,3 la suta — fata de 1,1 la suta -, respectiv in jos

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor in 2026, la 1,2 la sutd — fata de 1,3 la sutd (Tabel 4.1).
externe Pe termen scurt, dupa epuizarea efectului favorabil
valori medii anuale generat de devansarea exporturilor din prima
2025 2026 parte a anului curent si pe fondul implementarii
Cresterea economica in UE efectiv (%) 13 12 efective a politicilor protectioniste ale Statelor Unite,
Inflatia anuali din zona euro (%) 21 17 prognoza anticipeaza o moderare a ritmului de
Inflatia anuala din zona euro crestere economicd, insa cu mentinerea unei relative
exclusiv produse energetice (%) 25 2,1 reziliente a activitatii economice din Uniunea
Inflatia anuald IPC SUA (%) 28 33 Europeana. Pe termen mediu, dinamica indicatorului
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% pa.) 22 19 va fi sustinuta de cresterea venitului disponibil,
Cursul de schimb dolar SUA/euro 113 119 de atenuarea incertitudinii si de refacerea treptata
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 693 640 a cererii extracomunitare. Un aport favorabil la

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

dinamizarea cresterii este asteptat sa provina si din

Consensus Economics si Bloomberg partea impulsului fiscal asociat sporirii cheltuielilor
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pentru aparare si infrastructura. In aceste conditii,
deviatia cererii externe efective este estimata a persista in teritoriu negativ pe intregul
interval de proiectie, similar evaludrii precedente.

Rata medie anuala a inflatiei din zona euro a fost revizuita usor in sens ascendent
fata de Raportul anterior, atat pentru anul curent, cat si, marginal, pentru anul 2026.
Revizuirea reflectd in principal influenta componentelor energetica si alimentard,

pe fondul persistentei efectelor cresterilor anterioare ale preturilor internationale

ale materiilor prime. In anul 2026, revizuirea are in vedere si atenuarea magnitudinii
efectului favorabil estimat anterior ca urmare a unor masuri administrative de reducere
a pretului energiei electrice in Germania. Rata anuala a inflatiei headline este anticipata
sa coboare de la 2,1 la suta in trimestrul Il 2025 la 2 la suta in trimestrul IV. Ulterior,
pana la orizontul proiectiei, rata inflatiei headline este asteptata sa se pozitioneze sub
nivelul de 2 la sutd, cu un minim de 1,6 la suta preconizat pentru trimestrele | si Ill 2026,
urmand ca, la orizontul proiectiei, aceasta sa revina la 2 la suta.

Prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia** din zona euro a fost revizuita in sus
fata de Raportul anterior, atat pentru anul 2025, cat si pentru anul 2026, pe seama
componentei alimentare. In profil trimestrial, dinamica anuala a ratei inflatiei IAPC
excluzand energia o urmeaza pe cea a inflatiei headline, fiind insa mai alerta pe
termen scurt decat aceasta. Printre factorii care influenteaza evolutia indicatorului
se numara o scadere anticipata a inflatiei serviciilor, inclusiv pe fondul temperérii
presiunilor salariale, dar si moderarea inflatiei bunurilor ca urmare a aprecierii euro.

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

La orizontul prognozei, trimestrul Il 2027, rata inflatiei IAPC exclusiv energia este evaluata
sa se pozitioneze la un nivel usor sub cel al inflatiei headline, respectiv 1,9 la suta.

Rata nominald a dobanzii EURIBOR la 3 luni a continuat sa se reduca si este anticipata
sa scada usor si in perioada imediat urmatoare, atingand un nivel de aproximativ

1,9 la suta in trimestrul | 2026. Pe termen mai lung, este anticipata o revenire, pana

la circa 2,1 la sutd in trimestrul Il 2027. Pozitionarea ratei reale a dobanzii EURIBOR

la 3 luni in raport cu nivelul sau estimat de echilibru sugereaza, pe termen scurt,

o orientare stimulativa a conduitei politicii monetare a BCE. Ulterior, aceasta este
proiectata sa se stabilizeze in jurul nivelului neutru, pana la orizontul proiectiei.

In trimestrul al treilea al anului curent, dolarul SUA a continuat s& se deprecieze in
raport cu moneda unica europeand. Tendinta s-a inversat temporar la inceputul lunii
octombrie, dupa care dolarul a revenit pe o traiectorie de depreciere, marcata de
episoade punctuale de intarire. In perioada recents, anticipatiile privind o conduita
monetara mai relaxata a Rezervei Federale au exercitat presiuni suplimentare in
sensul deprecierii monedei americane. Aceste fluctuatii in ambele sensuri subliniaza
volatilitatea recent amplificata a perechii euro-dolar. Deprecierea dolarului american
de pe parcursul anului curent a avut loc in contextul reorientarii fluxurilor de capital
dinspre SUA, pe fondul slabirii fundamentelor economiei americane - inclusiv ca efect
al politicilor protectioniste - si al imbunatatirii perspectivelor economiei zonei euro.
Aceasta din urma a fost sprijinita de angajamentele UE privind cresterea cheltuielilor
pentru apdrare, dar si de discutiile avansate privind flexibilizarea regulilor fiscale in
Germania, cu potential de stimulare a investitiilor private. Pe parcursul intervalului

de proiectie, ritmul deprecierii dolarului american fata de euro este anticipat sa se
tempereze semnificativ, desi probabilitatea aparitiei unor noi episoade de volatilitate,
cu frecventd lunard sau trimestriald, ramane ridicata.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent
international al petrolului Brent a fost fundamentat pe baza cotatiilor futures si
) ) anticipeaza o traiectorie usor descendenta pe
80 dolari SUA/baril puncte procentuale ) oo T o
termen mediu, in contextul atat al perspectivei
75 1 de pace in Orientul Mijlociu, cat si al unei oferte
70 — — 0 robuste. Astfel, la orizontul proiectiei, pretul
| S e
petrolului Brent este prevdzut a se plasa in jurul valorii
65 -1 . . -
de 64,6 dolari SUA/baril (Grafic 4.1). Pe latura cererii,
60 -2 pe termen scurt si mediu, o eventuala escaladare a
55 3 tensiunilor comerciale dintre SUA si China ar putea
5 . exercita presiuni suplimentare asupra cotatiei
petrolului, prin diminuarea asteptarilor privind
ey o w1 ° cresterea economicd globald. Pe latura ofertei, este
2026 2027 previzibild majorarea productiei tarilor exportatoare
—scenariul anterior de titei, sustinuta de o relativa stabilizare geopolitica
= scenariul curent . . | Mitlociu.i lai |
m— dliferent3 variatii trimestriale (sc. dr) in Orientul Mijlociu. In acest context, la inceputu
Sursa: U.S. Energy Information Administration, lunii octombrie, OPEC+a anuntat o crestere a
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg productiei cu 137 000 de barili pe zi, incepand

cu luna noiembrie, semnaland o orientare mai

echilibrata intre sustinerea preturilor si consolidarea ofertei globale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1.2. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat o crestere accentuata in trimestrul lll 2025,
urcand la 9,88 la sutd in septembrie, cu 4,2 puncte procentuale peste nivelul din iunie

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si

CORE2 ajustat
10 variatie anuald (%), sfarsit de perioada
8 I ————
6
4
e Ty
2 bl T
tinta stationara multianuald
0 de inflatie: 2,5% +1 pp
| Il [Tl | Il [Tl | Il I
2025 2026 2027
IPC
----- CORE2 ajustat

----- IPC la taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR

si cu 0,7 puncte procentuale peste cel anticipat in
Raportul asupra inflatiei din august. Evolutia a fost
determinata in principal de scumpirea energiei
electrice in luna iulie si de majorarea impozitelor
indirecte in august®. In continuare, rata inflatiei
este prognozatad pe o traiectorie descendenta pe
cvasitotalitatea intervalului proiectiei, evolutia
fiind conturata de socurile de oferta recente

si de efectele procesului de consolidare fiscala.
Sub impactul scumpirilor mentionate, rata anuala
a inflatiei va ramane la valori ridicate, dar cu o
tendinta de atenuare, pana la jumatatea anului
viitor (Grafic 4.2). Ulterior, iesirea din baza de
calcul a acestor efecte va determina o scddere
semnificativa, de circa 5,2 puncte procentuale

in trimestrul I1l 2026, sustinuta suplimentar si

de accentuarea valorilor negative ale gapului PIB.
Pe termen mediu, procesul de consolidare fiscala
va exercita presiuni dezinflationiste prin reducerea
cererii agregate, ceea ce va determina o scadere

treptata a dinamicii IPC, reflectand inclusiv ajustarea anticipatiilor privind inflatia.
In aceste conditii, rata anuala a inflatiei este prognozata la 9,6 la suta la finele anului
curent si la 3,7 la suta la sfarsitul anului viitor, aceasta urmand sa revina in interiorul
intervalului tintei in trimestrul 1 2027 si sa se plaseze la nivelul de 2,9 la suta la
orizontul prognozei, trimestrul Il 2027 (Grafic 4.2, Tabel 4.2).

Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei IPC
si CORE2 ajustat in scenariul de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2025 2026 2027
T4 T | T2 T3 T4 T1 T2 T3

Tinta (valoare
centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25

Proiectie IPC 96 91 92 40 37 33 30 29
Proiectie IPC* 73 69 70 37 34 30 27 27

Proiectie
CORE2ajustat | 81 80 76 45 38 30 24 23

*) calculat la taxe constante

Comparativ cu proiectia din Raportul asupra
inflatiei din luna august, rata anuald a inflatiei IPC
se plaseaza la valori mai ridicate pe tot intervalul
de prognoza: cu 0,8 puncte procentuale la finele
anului curent, cu 0,7 puncte procentuale in
decembrie 2026 si cu 0,3 puncte procentuale

in trimestrul Il 2027, orizontul proiectiei anterioare
(Grafic 4.3). Revizuirea ascendenta este explicata
in principal de cea a inflatiei de baza, in contextul
persistentei presiunilor asupra costurilor,

al transmiterii rapide a majorarilor recente ale
impozitelor indirecte si al procesului de refacere a
marjelor comerciale. In prima parte a intervalului

proiectiei, contributii suplimentare au provenit si din segmentul energiei electrice,
ca urmare a subestimarii scumpirii survenite la momentul liberalizarii pietei. in sens

55

Impactul direct asupra ratei anuale a inflatiei IPC este estimat la 2,3 puncte procentuale in cazul energiei electrice si la
2 puncte procentuale pentru majorarea impozitelor indirecte.
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4. Perspectivele inflatiei

Grafic 4.3. Descompunerea ratei anuale a opus, au fost ajustate in jos dinamica preturilor
inflatiei IPC, diferente fata de Raportul precedent combustibililor si cea a alimentelor volatile (LFO).

puncte procentuale

Totodata, gradul de transmisie a majorarii

2 cotelor de TVA a fost reevaluat la aproximativ

85 la suta®®, ceea ce implica un impact direct usor
mai ridicat asupra indicelui agregat.

procente; sfarsit de perioada

La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
a accelerat puternic in trimestrul lll 2025, pana
la 8,1 la suta in luna septembrie, cu +2,5 puncte

0 procentuale peste nivelul din iunie si cu +1 punct
[ | . . . o procentual peste estimarea precedenta.
Tn continuare, inflatia de baza se va inscrie pe o
traiectorie continuu descendentad, cu o scadere mai
T " pronuntata in trimestrul Ill 2026, odata cu iesirea
2026 2027 din baza de calcul a impactului cresterii impozitelor
mmmm energie electricé si gaze naturale indirecte. Aceasta evolutie reflecta influenta
mmmm produse din tutun si bauturialcoolice procesului de consolidare fiscald asupra gapului PIB,
— tzabusﬁbi” proiectat in adancire in teritoriu negativ pana la
preturi administrate (excl. gaze naturale) finele anului viitor. In acelasi timp, dupa cresterea

mmmn CORE? ajustat

—+— |PC — diferente fata de Raportul anterior (sc. dr.)

Sursa: proiectie BNR
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abrupta din trimestrul Ill 2025, si anticipatiile privind
inflatia sunt proiectate pe o traiectorie descendenta
pe intervalul prognozei. Suplimentar, este anticipata
si disiparea treptata a socurilor inflationiste care au
afectat in special subcomponentele bunuri alimentare si servicii, unde s-au inregistrat
scumpiri peste asteptari in luna august, ca efect al majorarii cotelor de TVA*’.

De asemenea, presiunile din partea preturilor bunurilor din import se vor atenua gradual,
in linie cu decelerarea inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro. In aceste conditii,
proiectia actualizata plaseaza rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat la 8,1 la suta la
finele anului curent, la 3,8 la sutd in decembrie 2026 si la 2,3 la suta in trimestrul Il
2027 (Grafic 4.2). In semestrul Il al anului viitor, valorile proiectate ale ratei anuale

a inflatiei CORE2 ajustat vor depasi temporar nivelurile corespunzatoare inflatiei
headline, un efect al persistentei sporite a componentei.

Comparativ cu prognoza anterioara, rata anuala a inflatiei de baza este situata pe o
traiectorie superioara pe tot intervalul proiectiei. Astfel, proiectia actualizata este mai
ridicatd cu 1,3 puncte procentuale la finele anului curent, cu 1,1 puncte procentuale
in decembrie 2026 si cu 0,4 puncte procentuale in trimestrul Il 2027. Revizuirea este
mai ampla in prima parte a intervalului proiectiei, pe seama subestimarii impactului
direct al majorarii cotelor TVA®® si a socurilor inflationiste recente manifestate la nivelul
subcomponentelor bunuri alimentare si servicii. Anticipatiile inflationiste au fost

In runda anterioars, ipoteza a fost de 78 la sut.

Cresterile de pret s-au produs pe fondul presiunilor acumulate la nivelul costurilor salariale si al celor cu energia si in
conditiile cresterii bruste a anticipatiilor inflationiste, context care a facilitat protejarea marjelor de profit. Eliminarea
plafoanelor la tarifele la electricitate a afectat mai puternic producatorii din industria alimentara si IMM, inclusiv din sectorul
serviciilor, care beneficiau de plafoane mai scazute decat ceilalti operatori economici. De asemenea, majorarea TVA a avut si
unele efecte indirecte prin rotunjiri in sus ale preturilor.

Gradul de transmisie a fost reevaluat de la 70 la sutd la circa 90 la suta.
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Grafic 4.4. Contributia componentelor
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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
| Il 1l [\ | Il Il W | I I
2025 2026 2027

preturile energiei electrice
preturile combustibililor
preturile gazelor naturale

Sursa: INS, proiectie BNR

revizuite in sus pe cvasitotalitatea intervalului
prognozei, cu 0 magnitudine mai ridicata pe termen
scurt, iar gapul PIB a fost reevaluat in sus in prima
parte a acestuia, respectiv in jos in a doua.

In ceea ce priveste componentele exogene ale
cosului, nivelul prognozat al contributiei cumulate

a acestora la rata anuald a inflatiei IPC este similar
celui din Raportul din august, respectiv 4,4 puncte
procentuale la finele anului curent si 1,3 puncte
procentuale in decembrie 2026. La orizontul
prognozei, septembrie 2027, aceasta este previzionata
la 1,5 puncte procentuale (Grafic 4.4). In structura,
au existat unele reconfigurdri ale contributiilor
componentelor pentru decembrie 2025. Astfel,
subestimarea dinamicii pretului energiei electrice,
in principal pe seama subevaluarii impactului
liberalizarii pietei de profil in luna iulie a anului curent,
a fost contrabalansata de evolutii mai favorabile la
nivelul preturilor LFO si ale combustibililor.

Ritmul anual de crestere a preturilor combustibililor
este imprimat in prima parte a intervalului de
proiectie, in principal, de impactul inflationist al
majorarii impozitelor indirecte —- TVA si accize -
din luna august 2025 (cu efecte timp de 12 luni).
Transmisia in preturi a acestor mdsuri fiscale a

fost mai redusa decat cea anticipata in Raportul
din august®, inclusiv in contextul evolutiilor mai
favorabile ale cotatiilor titeiului®. Astfel, dinamica
pentru finele anului curent a fost revizuita
descendent. Ulterior, in a doua parte a intervalului
de proiectie, in contextul relativei stabilizari a
cotatiilor futures ale petrolului, evolutia anuala

a preturilor combustibililor este proiectata a se
mentine la valori plasate in proximitatea marginii
superioare a intervalului tintei centrale, niveluri
relativ apropiate celor previzionate in Raportul
anterior (Grafic 4.5, Tabel 4.3).

Dinamica anuala a preturilor energiei electrice este
imprimata pand in trimestrul Il 2026 de impactul

Impactul majorarii impozitelor indirecte din luna august 2025 (majorarea cotei standard de TVA de la 19 la sutd la 21 la suta

si 0 majorare a accizei aplicabile asupra preturilor la benzina-motorina cu 10 la sutd) asupra dinamicii anuale a ratei inflatiei
IPC este estimat la circa 0,3 puncte procentuale comparativ cu 0,5 puncte procentuale in Raportul din august. Totusi, nu este
exclusé o transmitere etapizata, pentru evitarea descurajdrii cererii in cazul carburantilor, respectiv pe fondul extinderii
cererii la debutul sezonului rece in cazul lemnelor de foc.

Pentru detalii a se consulta Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.
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Tabel 4.3. Dinamica anuali a inflatiei liberalizarii pietei de profil in luna iulie 2025, valorile
componentelor exogene ale IPC proiectate plasandu-se in jurul nivelului de 60 la suta
(Grafic 4.5, Tabel 4.3). Traiectoria prognozata pentru
variatie anuald (%), sfarsit de perioada . S Lo
dec | dec | wep. acest interval este superioara celei din Raportul
2025 | 2026 | 2027 asupra inflatiei precedent, pe fondul unui impact
Preturi bunuri energetice 1838 17 27 mai amplu decat cel previzionat al liberalizarii.
Preturi combustibili 43 38 43 Pentru restul intervalului de proiectie, in absenta
Preturi energie electrica 66,6 -1.5 0,7 unor informatii suplimentare privind ofertele
Prefuri gaze naturale 19 0.2 10 furnizorilor din piata, scenariul de baza incorporeaza,
Prefuri LFO /3 /3 86 similar rundei anterioare, modificiri minore
ngf;aaz‘i”;;?&:laet)e o S5 16 ale preturilor energiei electrice, reflectand,
Prefuri produse din tutun cu precadere, modificarea structurii cosului
si bauturi alcoolice 6,7 47 44 de furnizori, care urmeaza a fi realizata de INS la
Sursa: INS, proiectie BNR inceputul anului viitor.

Dinamica tarifelor gazelor naturale din ultimul trimestru al anului curent si trimestrul |
al anului 2026 este determinatd exclusiv de efectele schemei de plafonare a preturilor
pentru consumatorii casnici, plasandu-se in teritoriu negativ (Grafic 4.5, Tabel 4.3).
Ulterior expirarii schemei de plafonare in aprilie 2026, in absenta unor informatii certe
privind masurile autoritatilor de profil, scenariul de baza incorporeaza modificari
marginale ale preturilor gazelor naturale. Valorile prognozate sunt in linie cu cele
publicate in Raportul precedent.

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor Grafic 4.7. Inflatia anuald a preturilor LFO
administrate (excl. gaze naturale)
1 variatie anuala (%), sfarsit de perioada
" variatie anuala (%), sfarsit de perioada
12
9
8
6
3 4
0 0
| Il 1l v | Il 1l v | Il 1l | Il 1l v | Il 1l v | Il 1l
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Sursa: INS, proiectie BNR Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor administrate — exclusiv tarife gaze naturale - este anticipata
a consemna valori plasate semnificativ peste intervalul tintei centrale pana in
trimestrul 11l 2026, pe fondul majorarii TVA, incepand cu luna august 2025, pentru
toate subcomponentele grupei®' (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Nivelul prognozat pentru finele

61 Subcomponentele cele mai afectate au fost cele asupra cérora se aplica valoarea redusa de TVA (energie termica, apa-canal-

salubritate etc.), in cazul acestora majorarea fiind de la 5 sau 9 la sutd la 11 la suta.
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anului curent a fost revizuit ascendent, in contextul unei cresteri mai ample a
preturilor decat cea proiectatd, ocazionata de modificarea cotei TVA. Pentru restul
intervalului de prognoza, se anticipeaza o stabilizare a dinamicii anuale a grupei la
niveluri apropiate de cele previzionate anterior, evolutia fiind fundamentata pe baza
tiparului istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor categorii de produse.

Rata anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) este prognozata a se mentine

la niveluri ridicate, plasate peste marginea superioara a intervalului tintei (Grafic 4.7,
Tabel 4.3). Nivelul asteptat pentru finele anului curent reflectd majorarea cotei TVA,
dar si evolutiile recente mai favorabile, pe fondul corectiilor ulterioare scumpirilor
ample din perioada aprilie-iunie, fiind revizuit descendent fata de Raportul din august.
Pentru decembrie 2026, dinamica previzionatd este in linie cu cea proiectata anterior,
avand la baza ipoteza unei recolte agricole normale anul viitor.

Traiectoria dinamicii anuale a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor
alcoolice este grevatad in prima parte a intervalului proiectiei de impactul majorarii
impozitelor indirecte in august 2025 — TVA si accizele aplicabile acestor produse.
Ulterior, se preconizeaza o temperare a dinamicii grupei (Tabel 4.3). Evolutia
componentei este configuratd in principal pe baza majorarilor de accize prevazute
in legislatie, dar luand in considerare si comportamentul operatorilor din domeniu
privind ajustarea preturilor finale. Traiectoria previzionata este relativ similara celei
din Raportul din august.

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

Deviatia PIB (gapul PIB)

Tn trimestrul 11 2025, PIB real a consemnat un avans puternic in termeni trimestriali®?,
semnificativ peste ritmul moderat anticipat in Raportul precedent. In structur,
formarea bruta de capital fix a evoluat considerabil sub asteptarile formulate anterior,
in timp ce consumul efectiv al gospodariilor populatiei si exporturile au avut evolutii
usor mai favorabile, iar importurile au avansat in linie cu prognoza. Pe acest fond,
abaterea pozitiva a dinamicii PIB real fata de proiectie a reflectat, in mare parte,
contributia ridicatd a componentei reziduale - respectiv discrepanta statistica si
variatia stocurilor — cu un continut economic extrem de redus.

Dupa o evolutie peste asteptari in trimestrul Il 2025, economia este anticipata sa intre
intr-o faza de incetinire vizibila in a doua jumatate a anului. Evolutia prognozata
este atribuita in principal efectelor masurilor de consolidare fiscala, care afecteaza
cu precadere consumul intern. Reducerea venitului disponibil real al gospodariilor,
determinatd de majorarea impozitelor indirecte si de eliminarea plafondrii preturilor
la energia electrica, s-a reflectat deja in diminuarea cifrei de afaceri din comert si
servicii. Aceasta tendintd este confirmata si de indicatorii de incredere din sondajul
DG ECFIN, care au atins in trimestrul lll niveluri minime multianuale, in special in

Conform Comunicatului INS nr. 259 din 10 octombrie 2025 aferent datelor PIB provizorii 2
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randul consumatorilor®. Desi deteriorarea sentimentului economic in trimestrul lll a
fost generalizatd®, impactul la nivelul indicatorilor hard a fost mai redus in comertul
auto si, in special, in constructii. Totusi, evolutiile puternic divergente observate in
primele doua luni ale trimestrului sugereaza existenta unui efect de cerere devansata
(engl. frontloading), a carui disipare este anticipata in perioada urmatoare. Nu in
ultimul rand, schimburile internationale sunt afectate de performanta modesta

a industriei, suprapusa unei cereri externe inca anemice. Comparativ cu Raportul
anterior, dinamica pe termen scurt a PIB real a fost revizuita descendent, in urma
rezultatelor sub asteptari consemnate de o serie de indicatori sectoriali relevanti.

In termeni anuali, pentru 2025 se anticipeaza o crestere moderata a PIB real, urmata
de o decelerare pronuntata in 2026. Evolutia prognozata reflectd, pe de o parte,
mentinerea unui ritm relativ robust al PIB potential si impactul presupus favorabil,

in crestere, al fondurilor europene provenite din multiple surse®. Pe de alta parte,
aceasta surprinde adancirea gapului PIB in teritoriu negativ, ca urmare a efectelor
contractioniste ale consolidarii fiscale, a caror intensitate maxima este estimata
pentru anul 2026. Comparativ cu Raportul anterior, prognoza PIB real a fost revizuita
ascendent pentru 2025 - revizuire care reflectd exclusiv evolutia efectiva peste
asteptari din trimestrul Il — si usor descendent pentru 2026 - in principal ca urmare

a reevaluarii in sens negativ a dinamicii PIB potential. Din perspectiva utilizarii,
formarea brutd de capital fix este anticipata sa devina principalul determinant al
cresterii economice pe intregul interval de prognoza, similar evaluarii precedente®.

In schimb, méasurile de consolidare fiscald, care afecteaza direct veniturile disponibile
ale populatiei, sunt asteptate sa reduca semnificativ contributia pozitivd a consumului
final la dinamica PIB. Contributia exportului net este estimata sa ramana usor negativa
in 2025, urmand sa devina pozitiva in 2026, odata cu temperarea cererii interne si
ajustarea graduala a deficitului extern. Pe termen mediu, prognoza ramane marcata
de un grad ridicat de incertitudine, determinat de suprapunerea incetinirii ciclice a
economiei cu efectele contractioniste ale consoliddrii fiscale. Aceasta combinatie
poate amplifica vulnerabilitdtile activitatii economice interne, prin afectarea simultana
a cererii agregate si a increderii mediului de afaceri. In plus, impredictibilitatea
evolutiei politicilor comerciale si industriale protectioniste la nivel global adauga

o sursd suplimentara de risc, cu posibile implicatii asupra fluxurilor comerciale,

a investitiilor si a preturilor materiilor prime.

Comparativ cu Raportul precedent, cresterea medie anuald a PIB potential a fost
revizuita usor in sens ascendent pentru anul curent, pe fondul evolutiei peste
asteptari a activitatii economice din trimestrul Il. In acelasi timp, s-a accentuat
influenta ipotezei privind un impact mai redus al finantarilor aferente programului
,Next Generation EU’, ca urmare a ritmului modest de implementare a proiectelor si

Nivelul balantei raspunsurilor de -31,5 puncte este identic cu cel atins in trimestrul [ 2022 si reprezintd, in ambele cazuri, cea
mai scazuta valoare de dupa trimestrul 1 2012.

Indicatorul ESI si-a continuat parcursul descendent si in prima luna din trimestrul IV, atingand cel mai redus nivel din ultimii
cinci ani. In structurs, componenta aferentd consumatorilor a consemnat o imbunatatire marginald, in timp ce restul
indicatorilor de incredere au continuat sa se inrdutateasca.

In special, prin intermediul cadrului financiar multianual 2021-2027, dar si al programului,Next Generation EU” (2021-2026),
cu toate ca in cel din urma caz impactul cumulat asupra PIB real a fost reevaluat usor in jos.

Totusi, aportul din anul curent al formarii brute de capital fix a fost revizuit semnificativ in jos, in contextul comprimarii
puternice si neanticipate a componentei din trimestrul I 2025.

55



Raport asupra inflatiei » Noiembrie 2025

56

67

a gradului scazut de absorbtie efectiva a fondurilor. Pe termen mediu, traiectoria PIB
potential a fost ajustata descendent, reflectand efectele persistente ale deteriordrii
investitiilor si ale tendintelor nefavorabile de pe piata muncii - in special scaderea
ofertei de forta de munca si productivitatea stagnanta in anumite sectoare. Cu toate
acestea, dinamica medie anuala a PIB potential este proiectatd sa se mentina la
valori relativ robuste pe parcursul intervalului de prognoza, sustinuta de contributia
investitiilor publice finantate din fonduri europene si de posibile efecte pozitive de
antrenare asupra investitiilor private.

Principalul resort al dinamicii PIB potential rimane acumularea stocului de capital,
desi intr-un ritm usor temperat. Pe termen mediu, perspectivele sunt strict
conditionate de capacitatea economiei de a atrage si utiliza eficient fondurile
provenite atat din investitii straine directe, cat si din surse europene. Pe de o parte,
parcursul investitional ar putea beneficia temporar de conditii financiare mai
favorabile, in contextul ajustdrii anticipatiilor privind inflatia si al reluarii graduale

a fluxurilor de capital. Pe de alta parte, traiectoria investitiilor este afectata de
incertitudinile asociate modificarilor de natura fiscala adoptate de autoritati, care
pot induce o crestere a prudentei investitionale in mediul privat. Totodata, eventuale
reforme la nivelul administratiei locale ar putea genera intarzieri in procesarea
documentelor, emiterea autorizatiilor si aprobarea avizelor necesare, cu impact asupra
derularii proiectelor, in special a celor finantate din fonduri europene. Contributia
productivitatii totale a factorilor (TFP) rdméane modesta, limitata de ritmul lent al
inovarii si al adoptarii noilor tehnologii, de decalajele in procesul de retehnologizare
si eficientizare energetica, precum si de integrarea insuficienta a solutiilor digitale in
activitatea companiilor. In acest context, accelerarea accesérii fondurilor europene

si implementarea eficienta a programelor sprijinite de Comisia Europeana pot juca
un rol crucial in modernizarea infrastructurii, consolidarea competentelor digitale

si cresterea competitivitatii economiei romanesti®’. Aportul factorului munca este
estimat sa se reduca semnificativ si chiar sa devina marginal negativ in anul urmator,
in contextul continuarii tendintelor demografice, in special al diminudrii populatiei
active. Pe termen mediu, asupra traiectoriei PIB potential continua sa planeze
incertitudini legate de coordonatele si efectele consoliddrii fiscale, care ar putea
accentua deficientele structurale ale pietei muncii. Totodata, tensiunile geopolitice si
conflictele armate persistente mentin un nivel ridicat al riscurilor, cu posibile implicatii
asupra investitiilor, a comertului international si a increderii economice generale.

Similar Raportului anterior, gapul PIB este estimat sa fi intrat in teritoriu negativ
la inceputul anului 2025 si este proiectat sa continue sa se adanceascd pana in
trimestrul IV 2026, urmand ca apoi sa inregistreze o usoara corectie pana la
orizontul proiectiei (Grafic 4.8). Comparativ cu runda anterioara de prognoza,
amplitudinea negativa a gapului PIB a fost usor diminuata in intervalul

Conform ,Romania 2025 Digital Decade Country Report”, se remarca initiative si eforturi de crestere a digitalizarii, mai cu
seama in sectorul public, insé la nivelul anului 2024 Romania s-a pozitionat semnificativ sub media UE. Potrivit studiului
,HR Insights 2025” realizat de Asociatia Furnizorilor de Servicii de Resurse Umane, transformarea digitalda a devenit o
prioritate strategica, astfel incat 53 la suta din cele 155 de companii participante vizeaza integrarea inteligentei artificiale si
digitalizarea proceselor, in timp ce 58 la sutd plaseazd adaptarea la noile conditii economice in centrul strategiei lor.
Totodats, in data de 10 octombrie 2025, The European High Performance Computing Joint Undertaking a anuntat sase noi
state, inclusiv Romania, care vor gdzdui centre de inteligenta artificiald in vederea accelerdrii utilizarii acestor tehnologii in
Europa, devenind astfel parte activa a retelei europene EUroHPC - Al Factories.
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Grafic 4.8. Gapul PIB trimestrul 11 2025 - trimestrul Il 2026, reflectand
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impactul cresterii economice peste asteptari din
trimestrul Il 2025 si influenta unor conditii monetare
reale in sens larg mai putin restrictive, determinate
de scaderea ratelor reale ale dobanzilor. in schimb,
incepand cu trimestrul IV 2026 si pana la finele
proiectiei, gapul PIB a fost ajustat descendent,

pe fondul intensificarii efectului restrictiv asociat
consolidarii fiscale si al diminudrii progresive a
impulsului economic.

Din perspectiva componentelor, traiectoria
descendenta a gapului PIB este determinata in
principal de evolutia gapului consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei. Noile masuri

1 T 2 A T fiscale influenteaza semnificativ venitul disponibil

2026 2027 real, atat prin ajustarile nominale aplicate, cat si

Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS prin cresterea ratei inflatiei. In consecinta, gapul
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consumului gospodariilor populatiei este estimat
sa intre in teritoriu negativ incepand cu trimestrul Ill 2025 - similar rundei anterioare —
si sd continue sa se adanceasca pana in trimestrul IV 2026, urmand apoi o corectie
usoard pana la orizontul proiectiei. La randul sau, gapul negativ al FBCF este estimat
sd atingd un minim in trimestrul IV 2025, pentru ca apoi sa se redreseze treptat,
revenind in teritoriu pozitiv la orizontul proiectiei. Reflectand pozitionarea cererii
externe efective, gapul exporturilor de bunuri si servicii este estimat la valori negative,
fiind prognozat in adancire usoara pe tot parcursul intervalului de prognoza. In corelatie
cu traiectoria gapului consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei, gapul
pozitiv al importurilor se va reduce treptat, va trece in teritoriu negativ in trimestrul IV
2025 si va persista la valori negative pana la orizontul proiectiei.
Din perspectiva factorilor fundamentali, traiectoria gapului PIB reflecta: (i) impulsul
fiscal prociclic, care exercita un efect restrictiv semnificativ asupra activitatii
economice, ca urmare a masurilor de consolidare bugetard; acest impact este doar
partial atenuat de factori favorabili, precum absorbtia anticipata — desi intr-un ritm
mai lent — a fondurilor europene,Next Generation EU" si (ii) adancirea si persistenta
gapului negativ al cererii externe, cu o redresare lenta abia spre finalul orizontului
de proiectie. in paralel, conditiile monetare reale in sens larg isi mentin caracterul
restrictiv la adresa activitatii economice pe tot parcursul intervalului de prognoza,
reflectand mentinerea unei politici monetare prudente intr-un context inflationist
inca volatil.

Componentele cererii agregate

Dinamica consumului final al gospodariilor populatiei este anticipata sa se tempereze
semnificativ in anul curent si sd inregistreze ritmuri modeste de crestere pe termen
mediu. Aceasta evolutie reflecta diminuarea puterii de cumparare a populatiei,

ca urmare a masurilor precum inghetarea salariilor din sectorul public si a pensiilor,
majorarea preturilor la energie electrica si cresterea impozitelor indirecte, care vor
contribui la incetinirea accentuata a dinamicii venitului disponibil real, cu posibilitatea
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de ainregistra chiar o scadere in anul 2026. In plus, configuratia finald a masurilor de
consolidare fiscala ar putea suferi ajustari odata cu implementarea unor noi pachete
anuntate de autoritati, ceea ar putea accentua presiunile descendente asupra
consumului privat.

Pe parcursul intervalului de prognoza, formarea bruta de capital fix este anticipata sa
consemneze ritmuri moderate de crestere, revizuite descendent pentru anul curent,
pe fondul absorbtiei sub asteptari a fondurilor europene. Cu toate acestea, volumul
investitiilor publice a fost revizuit in sens ascendent odata cu rectificarea bugetard din
luna septembirie. Evolutia ramane strict conditionata de ritmul planificarii si executiei
cheltuielilor publice de capital, precum si de capacitatea de a atrage si utiliza eficient
fondurile europene. in conditiile apropierii termenului-limita de eligibilitate pentru
programul ,Next Generation EU” (august 2026), fereastra de timp pentru mobilizarea
unor investitii private semnificative se restrange considerabil. Desi perceptia agentiilor
de rating s-a mentinut relativ stabild, incertitudinile privind impactul economic total
al pachetului fiscal, precum si riscurile legate de respectarea termenelor si conditiilor
asumate in cadrul Planului National de Redresare si Rezilienta raman ridicate.
Totodatd, planurile investitionale ale companiilor ar putea fi revizuite in scenariul
adoptarii unor masuri suplimentare de consolidare fiscala care ar putea influenta
costurile de finantare si apetitul investitional pe termen mediu.

Tn anul curent, dinamica medie anuala a exporturilor de bunuri si servicii este
preconizata sd revina la valori pozitive, sustinuta inclusiv de performanta peste
asteptari din prima parte a anului, desi perspectivele cererii externe raman modeste.
Pe termen mediu, ritmul de crestere a exporturilor este proiectat sa se tempereze
comparativ cu 2025, in contextul incertitudinilor ridicate generate de tensiunile
geopolitice, de posibilele modificari ale politicilor comerciale globale si de procesele
de reconfigurare a lanturilor internationale de valoare addugatd, cu impact
preponderent asupra industriei prelucratoare. Cursul de schimb real efectiv, calculat
prin deflatare cu dinamica IPC din Romania si din economiile partenere, este anticipat
sa rdmana usor supraevaluat pana la orizontul prognozei, afectand competitivitatea
prin pret a exporturilor romanesti, desi presiunile asociate se vor estompa treptat.

Importurile de bunuri si servicii sunt prognozate sa inregistreze o dinamica ridicata

in anul 2025, in principal pe seama evolutiei de la inceputul anului, urmatd de o
temperare semnificativa in a doua jumatate, pe fondul incetinirii consumului. Aceasta
tendinta de moderare este asteptata sa continue si in anul 2026, odata cu efectele

tot mai pregnante ale consolidarii fiscale, care va reduce cererea interna si, implicit,
volumul importurilor — atat prin diminuarea consumului, cat si, intr-o anumita masura,
prin incetinirea investitiilor. In aceste conditii, contributia negativa la cresterea
economica a exportului net este de asteptat sa se reduca si chiar sa devina temporar
pozitiva in anul 2026.

Deficitul de cont curent este anticipat sa se corecteze in 2025, fata de nivelul de

8,2 la sutd din PIB consemnat in anul anterior. De altfel, imbunatatiri ale balantei
externe au inceput sa fie vizibile inca din iunie 2025, atenuand partial deteriorarea
semnificativa din prima parte a anului. Ulterior, deficitul este proiectat sd isi continue
traiectoria descendentd, sustinut in principal de pachetele de consolidare fiscalg,
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care diminueaza venitul disponibil si, implicit, cererea de bunuri din import.

Totusi, persistenta unor factori structurali - precum competitivitatea externa relativ
redusa, infrastructura de transport deficitara, specializarea exporturilor in sectoare cu
valoare adaugata scazuta si dependenta ridicata de bunuri intermediare importate -
va continua sa limiteze amploarea si viteza procesului de ajustare externa. In acest
context, corectia dezechilibrelor externe este anticipata sa urmeze o traiectorie lents,
dar sustenabila pe termen mediu. Aceasta corectie ar putea fi amplificata de efecte de
pret, in eventualitatea unei reorientari a fluxurilor comerciale din Asia cdtre Europa,

ca urmare a restrictiilor comerciale impuse de SUA. in schimb, riscuri ascendente la
adresa deficitului proiectat sunt atribuite unei comprimari mai severe a cererii externe,
in contextul incertitudinilor geopolitice si al intensificarii protectionismului global.

Corectia graduala a deficitului de cont curent este anticipata sa se reflecte si

intr-o imbunatatire a gradului de acoperire din surse stabile, non-generatoare de
datorie externd, desi acesta va ramane la valori relativ modeste pe termen mediu.

In 2025, intarzierile in procesul de revizuire a PNRR ar putea limita transferurile de
capital, insa impactul este partial compensat de accelerarea absorbtiei in cadrul CFM
2021-2027.1n 2026, odata cu finalizarea implementarii PNRR si concentrarea acestuia
pe componenta de granturi, este de asteptat o dinamizare a transferurilor de capital.
In ceea ce priveste investitiile directe, acestea sunt proiectate sa se mentina la un
nivel relativ constant pe termen mediu. Combinatia dintre factorii externi - tensiunile
geopolitice persistente si intensificarea tendintelor protectioniste - si factorii interni

- perspectiva de crestere modesta generatd de consolidarea fiscald — este de naturd
sa mentina o atitudine precauta din partea investitorilor. Aceste influente ar putea

fi totusi partial compensate de recastigarea graduala a credibilitatii si a increderii
pietelor, pe masura progresului in reducerea deficitului bugetar excesiv si a mentinerii
stabilitatii macroeconomice.

Conditiile monetare in sens larg

Conform mecanismului de transmisie, conditiile monetare in sens larg evalueaza
impactul cumulat asupra cererii agregate viitoare al ratelor reale ale dobanzilor in
lei si in valuta practicate de institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari si al
evolutiei cursului de schimb real efectiv al leului. Acesta din urmd actioneaza atat
prin intermediul canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului
agentilor economici.

Scenariul de baza anticipeaza mentinerea caracterului restrictiv al conditiilor monetare
reale in sens larg pe tot parcursul intervalului de prognoza. Aceasta evolutie va avea
loc in contextul continudrii propagarii in economie a deciziilor de politica monetara
adoptate de Consiliul de administratie al BNR, orientate spre asigurarea stabilitatii
preturilor pe termen mediu, intr-un cadru compatibil cu o crestere economica
sustenabild. Spre deosebire de Raportul precedent, gradul de restrictivitate a conditiilor
monetare reale este evaluat a fi mai redus in prima parte a orizontului de proiectie,

pe fondul revizuirii ascendente a anticipatiilor inflationiste, care se reflectd in scaderea
ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele noi.

in structura conditiilor monetare in sens larg, cursul de schimb real efectiv (Grafic 4.9)
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Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului
de schimb real efectiv
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR

romanesti, in principal prin canalul exporturilor
nete. Acest aport reflecta aprecierea anterioara,

in termeni reali, a monedei nationale, determinata
de mentinerea ratei interne a inflatiei peste media
partenerilor comerciali, precum si de aprecierea
nominala a leului fata de dolarul american. Efectul
este partial compensat de o usoara depreciere
nominald a leului fata de moneda europeana,
vizibila in perioada recenta. in schimb, influentele
ratelor reale ale dobanzilor in lei la creditele noi si la
depozitele noi la termen sunt evaluate a se mentine
la valori stimulative, mai accentuate pana la mijlocul
anului viitor in contextul cresterii anticipatiilor
inflationiste.

Efectul de avutie si de bilant este asteptat a ramane
la valori restrictive, de magnitudine redusa, pe tot
parcursul intervalului de proiectie. In structura,
dinamica acestuia reflecta efectul stimulativ asociat

ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni), ca urmare a reducerii treptate
a celei nominale, cu o influentd partial contrabalansata de declinul anticipatiilor

privind inflatia din zona euro. In contrapondere, prima de risc suveran a Romaniei
este proiectatd sa exercite un impact restrictiv, in diminuare treptata, reflectand
preponderent dezechilibrele aferente deficitelor gemene din economie. Impactul

cumulat pana la orizontul proiectiei al dinamicii gapului cursului de schimb real
efectiv al leului prin intermediul efectului de avutie si de bilant este cvasineutru.

2. Riscuri asociate proiectiei

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognozd ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din perioada 2005-2024. Magnitudinea erorilor de prognozd
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Balanta riscurilor privind inflatia IPC (Grafic 4.10)
continua sa fie inclinata in sens ascendent, in pofida
unor revizuiri in sus ale indicatorului si in runda
curenta. Contextul intern si international continua
sa fie marcat de un nivel ridicat de incertitudine,

iar materializarea simultana a unor riscuri de natura
fiscald, energetica, climatica, pe piata muncii sau

de ordin geopolitic, ar putea conduce la deviatii
semnificative ale inflatiei de la traiectoria descrisa
in scenariul de baza.

Pe plan intern, cele mai relevante surse de
incertitudine sunt asociate incetarii aplicabilitatii
unor decizii administrative ale autoritétilor.
Liberalizarea pietei gazelor naturale, odata

cu expirarea schemei de plafonare, prevazuta
pentru luna aprilie 2026, ar putea genera presiuni
inflationiste importante, a caror magnitudine
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va depinde de conditiile de pe pietele internationale de energie de la acel moment.

In paralel, la acelasi orizont de timp, ridicarea plafonului aplicat adaosului comercial
pentru alimente de baza, prevdzuta in legislatia actuald, reprezinta un alt factor de risc
in sens ascendent pentru inflatie, efectele directe ale acesteia putand fi amplificate de
eventuale ajustari ale marjelor de profit din partea operatorilor economici.

In sfera fiscala si in cea de venituri, adoptarea celor doua pachete majore de consolidare
pe parcursul anului 2025 a redus riscurile la adresa inflatiei, insa persistd incertitudini
privind continutul si ritmul de implementare ale celui de al treilea pachet, centrat pe
reforma administratiei publice. Totodata, eventuale modificari punctuale ale cotelor
de TVA (de exemplu, in sectorul HoReCa) sau o relaxare partiala a disciplinei fiscale -
prin cresterea cheltuielilor curente ori a investitiilor publice, inclusiv in cadrul PNRR si

al programului SAFE - ar putea diminua efectul dezinflationist asociat cererii agregate.

In sens contrar, eventuale noi masuri de ajustare fiscald, menite sa continue procesul

de consolidare in conformitate cu cerintele europene, ar putea avea efecte divergente:

inflationiste, daca vor viza cresterea impozitelor indirecte, sau dezinflationiste, daca
vor implica majorarea impozitelor directe ori reducerea unor categorii de cheltuieli
bugetare.

Piata muncii continua sa reprezinte un canal important de transmisie a riscurilor
inflationiste. O eventuald deteriorare a asteptdrilor inflationiste ar putea reactiva
mecanismele de ajustare salariala, amplificand presiunile asupra costurilor unitare

cu forta de munca si asupra inflatiei de baza. In plus, un impact suplimentar ar putea
fi asociat implementdrii directivei europene privind salariul minim si eventualelor
revendicari salariale, mai ales in sectoarele cu deficit de forta de munca calificata.

In acest context, capacitatea firmelor de a acomoda potentiale astfel de cresteri va

fi una eterogena, variind in functie de specificul sectorial, pozitia concurentiala si
soliditatea financiara a companiilor. Prin urmare, inclusivimpactul asupra ratei inflatiei
ar putea fi, in acest caz, unul neuniform si chiar fluctuant.

Pe plan extern, riscuri suplimentare provin din posibile noi cresteri ale preturilor
materiilor prime, in eventualitatea perturbarii lanturilor globale de valoare adaugata
pe fondul accentuadrii tensiunilor geopolitice si comerciale. Desi acordul comercial
recent dintre SUA si China a atenuat riscurile asociate unei escaladari a conflictelor
intre marile blocuri economice, persista incertitudinile privind o volatilitate ridicata
a pietelor de materii prime, inclusiv in contextul unor reactii de adaptare din partea
economiilor avansate. Spre exemplu, costurile de productie la nivel global ar putea
fi afectate de oscilatii ale preturilor ocazionate de accelerarea achizitiei unor materii
prime critice in vederea constituirii unor rezerve strategice. in sens opus, o eventuala
reorientare a fluxurilor comerciale asiatice catre Europa, determinata de tensiunile
comerciale dintre SUA si China, ar putea exercita efecte dezinflationiste temporare.

Cotatiile viitoare ale petrolului raman o sursa de incertitudine. Desi o oferta globala
mai abundentd, determinatd de majorarile de productie OPEC+, ar putea tempera
preturile, riscuri in sens ascendent provin din posibila intensificare a conflictelor din
Orientul Mijlociu si din efectele recentei runde de sanctiuni impuse Rusiei de SUA.
Totodata, restrictiile introduse de Uniunea Europeana privind importurile de gaze
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naturale lichefiate ar putea genera perturbari suplimentare ale aprovizionarii,
de asemenea cu potential inflationist.

Pe ansamblu, reinnoirea tensiunilor din lanturile globale de productie si aprovizionare
si vulnerabilitatea economiei germane - principalul partener comercial al Romaniei -
pot amplifica riscurile unor evolutii sub asteptari ale activitatii economice din Europa.
In paralel, conflictele geopolitice si cresterea cheltuielilor militare la nivelul statelor
membre UE, inclusiv prin programe precum SAFE (engl. Security Action for Europe), pot
conduce la repozitionari structurale ale cererii agregate, cu efecte atat asupra inflatiei,
cat si a activitatii economice.

Similar rundelor precedente, incertitudini inerente sunt atribuite conditiilor climaterice.
Frecventa crescuta a fenomenelor meteo extreme poate afecta culturile agricole

atat pe plan intern, cat si la nivel global, influentand preturile alimentelor. in plus,
tranzitia catre o economie verde genereaza riscuri suplimentare de tip cost-push.

Spre exemplu, introducerea schemei ETS2 (engl. Emissions Trading System) de
comercializare a certificatelor de emisii pentru cladiri si transport rutier — a carei
intrare in vigoare este prevazuta, in mod provizoriu, pentru anul 2028 - ar putea
exercita presiuni inflationiste, al caror impact va depinde de nivelul viitor al pretului
carbonului, de arhitectura mecanismului de alocare a certificatelor si de gradul

de transfer al costurilor catre consumatorii finali, in special in sectoarele cu intensitate
energetica ridicata. Desi acest moment se situeaza, formal, in afara orizontului de

opt trimestre al proiectiei curente, el contine, totusi, informatii relevante pentru
analizele prospective ale bancii centrale, avand potentiale implicatii asupra formularii
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si lung.
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Abrevieri

ANIS
ANRE
BCE
BIM
BM

CE
CFM
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
Fed
IAPC
IMM
INS

IPC
IRCC
ISD

VU

LF

LFO
MF

ON
OPCOM
OPEC
PIB
PNRR
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE
VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y

Asociatia Patronala a Industriei de Software si Servicii
Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei
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
intreprinderile mici si mijlocii

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
investitii straine directe

indicele valorii unitare

legume, fructe

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor

overnight

Operatorul Pietei de Energie Electrica si de Gaze Naturale
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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