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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei,
politica monetara 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 Nationald a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langd analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedenta, Raportul prezinta proiectia trimestriald
a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv incertitudinile
si riscurile asociate acesteia - si evalueaza contextul macroeconomic recent si viitor din perspectiva deciziei
de politicd monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala 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 politicd monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare este de naturd 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 cele mai recente informatii 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 17 februarie 2026,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pand la data de 4 februarie 2026.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC s-a temperat usor pe parcursul trimestrului IV 2025, pana la
9,69 la suta in luna decembrie, de la 9,88 la suta in septembrie, nivel cu doar

0,1 puncte procentuale peste cel anticipat in Raportul precedent. Aceasta evolutie a
fost sustinuta in principal de componentele cu preturi volatile ale cosului de consum,
pe fondul unor conditii favorabile pe partea ofertei. In schimb, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat nu a contribuit la dezinflatia din acest interval, fiind marcata de o serie
de socuri atipice, cu caracter punctual, localizate la nivelul unui numar restrans de
categorii. In randul componentelor exogene, principala contributie dezinflationista a
provenit din evolutia preturilor combustibililor, pe fondul scaderii cotatiei petrolului
Brent, la care s-a adaugat temperarea dinamicii anuale a preturilor energiei electrice.
In acelasi timp, o recolta favorabila de legume pe plan local, respectiv de fructe pe
plan regional a condus la reducerea contributiei grupei LFO la rata anuala a inflatiei
IPC. Rata medie anuald a inflatiei a continuat sd urce si in trimestrul IV, indicatorul
determinat pe baza metodologiei nationale atingand 7,3 la suta in decembrie, iar

cel calculat conform structurii armonizate majorandu-se la 6,8 la sutd (+1,2 puncte
procentuale, respectiv +0,9 puncte procentuale comparativ cu finele trimestrului
anterior). Intrucat media europeani a stagnat, ecartul fata de aceasta s-a extins la
4,3 puncte procentuale.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa se majoreze in trimestrul IV 2025,
ajungand la 8,5 la suta in luna decembrie, de la 8,1 la suta la finele trimestrului .
Dincolo de impactul unor socuri conjuncturale, evolutia celor mai multe componente
ale inflatiei de baza a semnalat mai degraba o stagnare sau o usoara temperare, sub
influenta comprimadrii cererii de consum si a unei relative detensionari a anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt, ulterior socurilor ample de pe parcursul trimestrului lll.
Cea mai accentuata accelerare a fost consemnata in sectorul serviciilor, unde rata
anuala a urcat la 10,6 la suta in luna decembrie. Spre finalul trimestrului insa,

au devenit vizibile primele semnale de temperare la nivelul unor subcomponente,
reflectand o elasticitate relativ mai ridicata a cererii fata de preturi pe segmentul
serviciilor de piata. Majordri semnificative s-au inregistrat si in cazul alimentelor
procesate, pe seama evolutiilor nefavorabile ale cotatiilor internationale ale anumitor
materii prime, in timp ce la bunurile nealimentare avansul a ramas modest, reflectand
contextul general caracterizat de slabirea cererii agregate.

Presiunile inflationiste din partea costurilor cu forta de munca au consemnat o
diminuare in trimestrul 1ll 2025. Astfel, dinamica anuala a costurilor unitare cu forta

de munca s-a atenuat semnificativ, pana la 0,8 la suta (fatd de 5,8 la suta in trimestrul
anterior). Tendinta a fost sustinuta de moderarea cresterilor salariale, dar si de ajustarea
personalului in contextul restrangerii activitatii si/sau al eficientizarii proceselor

prin automatizare/robotizare/digitalizare. O evolutie similara, sub actiunea acelorasi
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factori, a avut si ritmul anual al costului salarial unitar din industrie, care s-a redus de
la 10,7 la suta la 6,2 la sutd. Contributii mai pronuntate la aceasta atenuare au provenit
din sectorul auto, industria metalurgicd, industria usoara si prelucrarea lemnului.

Se mentin insa presiuni notabile in industria alimentara, unde rata anuald de crestere
a costurilor unitare cu forta de munca se plaseaza in continuare in jur de 20 la suta.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 12 noiembrie 2025, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la sutd pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 5,50 la suta pe an

in cazul celei de depozit si la 7,50 la suta pe an in cazul celei de creditare (Lombard).
Pe ansamblul trimestrului Ill 2025, rata anuala a inflatiei a crescut la 9,88 la suta, de la
5,66 la sutd in iunie, 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 doua socuri inflationiste succesive pe partea
ofertei au afectat prioritar dinamica agregata a componentelor exogene ale IPC,

n principal prin scumpirea drastica a energiei electrice si mai modesta a combustibililor,
al caror impact a fost in mica masura atenuat de decelerarea semnificativa a cresterii
preturilor LFO, in conditiile ieftinirii fructelor si legumelor. La randul ei, rata anuala
ainflatiei CORE2 ajustat si-a accelerat cresterea in trimestrul Ill 2025, urcand la

8,1 la suta in septembrie, de la 5,6 la sutd in iunie. Ascensiunea reflecta transferarea
aproape integrald 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 moderate au venit din dinamica
inca ridicata a costurilor salariale si din efecte indirecte ale scumpirii energiei electrice
si combustibililor, precum si din marirea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si a
cursului de schimb leu/euro.

Incertitudini rdmaneau asociate masurilor care urmau a fi probabil adoptate in
perspectivd in scopul continuarii 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, avand in vedere, pe de o parte, tensiunile comerciale globale, precum
si razboiul din Ucraina, iar pe de alta parte, planurile de crestere a cheltuielilor pentru
investitii in aparare si infrastructura in statele UE. n aceastd conjuncturd, absorbtia si
utilizarea la maximum a fondurilor europene, in principal a celor aferente programului
+Next Generation EU’, sunt esentiale pentru contrabalansarea partiala a efectelor
contractioniste ale consolidarii bugetare si ale conflictelor geopolitice/comerciale,
precum si pentru realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei
energetice. Relevante ramaneau, de asemenea, deciziile de politica monetara ale BCE
si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuala a inflatiei s-a redus usor in ultimele trei luni ale anului 2025,
ajungand la 9,69 la suta in decembrie, de la 9,88 la suta in septembrie, in conditiile
in care scaderile semnificative de dinamica consemnate in acest interval pe segmentele
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combustibili si LFO au fost in mare parte contrabalansate de evolutia ascendenta

a ratei anuale a inflatiei de baza. Concomitent, rata anualad a inflatiei CORE2 ajustat a
continuat sa se madreasca pe parcursul trimestrului IV 2025, urcand in decembrie la

8,5 la suta, de la 8,1 la suta in septembrie. Ascensiunea reflecta influentele persistente
venite din dinamica costurilor salariale si din nivelul ridicat al asteptarilor inflationiste
pe termen scurt, alaturi de cele decurgand din cresterea cotatiilor unor marfuri
agroalimentare si a cursului de schimb leu/euro, precum si din efecte indirecte ale
scumpirii energiei electrice. La randul sdu, activitatea economica s-a comprimat

in trimestrul 111 2025 cu 0,2 la sutd, dupa ce a crescut cu 1,1 la suta in trimestrul
precedent (variatie trimestriald), astfel incat deficitul de cerere agregata si-a accentuat
probabil adancirea in acest interval relativ in linie cu previziunile. Fata de aceeasi
perioada a anului trecut, avansul PIB s-a marit la 1,7 la suta in trimestrul Il 2025,

de la 0,3 la suta in trimestrul I, in principal cu aportul formarii brute de capital fix,

a carei dinamica anuald a urcat semnificativ in teritoriu pozitiv, de la valoarea marginal
negativa la care a coborat in trimestrul precedent. Totodatd, consumul privat si-a
accelerat intrucatva cresterea in termeni anuali, iar evolutia exportului net a redevenit
expansionista in trimestrul 1 2025, in conditiile in care variatia anuala in ascensiune a
volumului exporturilor de bunuri si servicii a devansat-o consistent pe cea a volumului
importurilor, care si-a prelungit scaderea. Drept consecintd, deficitul comercial si-a
accentuat contractia in termeni anuali in trimestrul 11l 2025, iar deficitul de cont curent
a continuat sa se reducd in raport cu perioada similara a anului precedent, desi intr-un
ritm incetinit fata de trimestrul ll, atribuibil deteriorarii balantei veniturilor primare.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 19 ianuarie 2026, noile
evaluari relevau perspectiva descresterii lente a ratei anuale a inflatiei in primele
trei luni din anul 2026, pe fondul influentelor decurgand din evolutia cotatiilor unor
marfuri, inclusiv agroalimentare, si din efecte de baza, suprapuse efectelor directe
tranzitorii peste asteptari generate de expirarea schemei de plafonare a pretului la
energia electrica si de majorarea cotelor de TVA si a accizelor in trimestrul 111 2025,
care se vor epuiza in a doua parte a anului 2026.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat in sedinta

din 19 ianuarie 2026 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
6,50 la suta pe an. Totodata, 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.

Perspectivele inflatiei

Cresterea economica globala este asteptata sa se mentina relativ robustd, insa
intr-un context international caracterizat de un nivel ridicat de incertitudine si de
divergente tot mai pronuntate intre economii. in Europa Centrala si de Est, dinamica
PIB real continua sa evolueze in teritoriu pozitiv, dar in acele economii angajate

in procese de consolidare fiscala, inclusiv Romania, perspectivele pe termen scurt
sunt influentate de temperarea cererii interne, care incetineste ritmul redresarii
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Prognoza ratei inflatiei economice. In paralel, incheierea in acest an a
programului,Next Generation EU” marcheaza
finalul unui ciclu exceptional de sprijin fiscal si

variatie anuald (%), sfarsit de perioada
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investitional, indicand tranzitia catre un cadru in
care evolutia cresterii economice va depinde intr-o
masura mai mare de politicile nationale, investitiile
private si de valorificarea fondurilor din cadrul
financiar multianual 2021-2027. Tn acest context,
pentru economii caracterizate de deficite externe
ridicate si o dependenta semnificativa de finantare
si cerere din zona euro, precum Romania, mediul

2 international ramane o sursa relevanta de riscuri

tinta stationara multianuala pentru perspectivele de crestere si pentru procesul
inflatie: 2,5% +1 o
0 de inflatie: 2,5% £1 pp de dezinflatie.

Il v | Il [T— | I v

2026 2027 . L e .
In Statele Unite, ritmul activitatii economice se

situeaza in continuare peste cel al altor economii
Sursa: INS, proiectie BNR avansate, fiind sprijinit de investitiile in tehnologie
si de un impuls fiscal inca favorabil, in timp ce
Rezerva Federald a initiat in ultima parte a anului anterior o relaxare graduala a

IPC eeececces IPC — runda anterioara

politicii monetare, pe fondul detensionarii conditiilor de pe piata muncii. in zona
euro, cresterea ramane relativ modesta, reflectand stagnarea sectorului prelucrator si
slabiciunea cererii extracomunitare, in timp ce dezinflatia progreseaza, per ansamblu,
intr-un ritm satisfacdtor, dar cu anumite divergente intre subcomponente - in special
in cazul serviciilor. La nivel global, reducerea inflatiei este franata de factori structurali
si conjuncturali, precum reconfigurarea lanturilor comerciale, volatilitatea preturilor
la energie si socurile climatice, astfel incat, in pofida unei traiectorii descendente,
balanta riscurilor ramane orientata preponderent in sens ascendent.

Pe plan intern, conform scenariului de bazd actualizat, rata anuala a inflatiei IPC

este proiectatd sa urmeze o traiectorie descendenta pe cea mai mare parte a
intervalului de prognoza, intrerupta de un episod temporar de volatilitate pe
termen scurt, asociat evolutiilor unor componente exogene ale cosului. Dupa
moderarea consemnata la finele anului 2025 - 9,69 la suta in decembrie —, inflatia
este asteptata sa scada in trimestrul [ 2026, pana la circa 9,2 la sutd in luna martie,
urmand ca in trimestrul Il sa inregistreze o crestere tranzitorie, pana la 9,8 la suta,
determinata preponderent de efecte de baza la nivelul gazelor naturale, ulterior
reducerii semnificative a preturilor din aprilie 2025. In trimestrul Ill 2026, rata anuala
a inflatiei este asteptata sa se reducd substantial, ca urmare a iesirii din baza de
calcul a scumpirilor la energie si a majorarii impozitelor indirecte din anul precedent,
corectie amplificata de persistenta si chiar adancirea in acest interval a deficitului

de cerere. Acest factor, alaturi de ajustarea treptata a anticipatiilor inflationiste, vor
sustine mentinerea unei dinamici descendente a inflatiei IPC si pe restul intervalului
de prognoza. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei este proiectata la 3,9 la suta la
sfarsitul anului curent si la 2,9 la sutd in decembrie 2027, atingerea limitei superioare
a intervalului tintei fiind anticipata pentru trimestrul | 2027, iar revenirea in interiorul
acestuia in trimestrul 1l 2027. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din noiembrie
2025, traiectoria inflatiei IPC este revizuitd usor in sens ascendent pe aproape intreg
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intervalul de prognoza, mai vizibil in trimestrele II-lll 2026, ca urmare a contributiilor
mai ridicate ale inflatiei de baza si, intr-o anumitd mdsura si localizate in prima

parte a intervalului, ale gazelor naturale, ale produselor din tutun si ale preturilor
administrate.

Rata anualad a inflatiei CORE2 ajustat este proiectatd sa se mentina la niveluri ridicate
in prima parte a anului curent, insa sub cel consemnat in decembrie 2025, cu o
usoara scadere in trimestrul | - pana la 8,2 la sutd —, si o evolutie cvasistationara in
trimestrul Il, plasandu-se la 8,1 la sutd in luna iunie. Aceasta dinamica reflecta, pe de
o parte, materializarea unor socuri neanticipate ulterior Raportului din noiembrie si,
pe de alta parte, persistenta unor rigiditati in mecanismul de formare a preturilor,
asociate in principal transmisiei intarziate a cresterilor salariale anterioare, presiunilor
inca ridicate din partea costurilor cu energia — inclusiv ca efect al liberalizarii pietei
energiei electrice din iulie 2025, cu impact si asupra companiilor —, precum si unei
usoare revizuiri in sens ascendent a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt.

Un aport suplimentar, de magnitudine moderata, provine din eliminarea, incepand
cu 1 aprilie anul curent, a plafonarii adaosului comercial la alimentele de baza.
incepand cu trimestrul 1ll 2026, inflatia de baza este anticipata sa intre pe o traiectorie
de reducere mai pronuntatd, pe fondul iesirii din baza de calcul a impactului majorarii
impozitelor indirecte din anul precedent si al acumularii efectelor dezinflationiste

ale consolidarii fiscale, reflectate in adancirea deficitului de cerere si in ajustarea
anticipatiilor inflationiste. In acest context, proiectia actualizata plaseaza rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat la 4,0 la sutd la finele anului curent si la 2,1 la sutd in
decembrie 2027, revizuirile in sus fatd de runda precedenta reflectand persistenta
mai ridicata a inflatiei serviciilor si reevaluarea ascendenta a anticipatiilor inflationiste
pe termen scurt.

Prognoza actualizata pentru perioada 2025-2026 indica mentinerea unui impact
restrictiv semnificativ al masurilor succesive de consolidare fiscala asupra cererii
interne si, implicit, asupra dinamicii activitatii economice. Dupa contractia PIB din
trimestrul Il 2025, slabiciunea ciclului economic este proiectata sa se accentueze in
trimestrul IV 2025, urmand ca la inceputul anului curent activitatea economica sa
stagneze. Aceasta evolutie reflecta intensificarea impulsului fiscal restrictiv, care a
condus inclusiv la adancirea gapului negativ al PIB. Erodarea venitului disponibil real
continua sa afecteze consumul - cu manifestari mai pronuntate in comert si servicii -,
in timp ce productia industriala ramane modesta, pe fondul unei cereri externe
inca in proces de revenire; deteriorarea indicatorilor de incredere consolideaza acest
tablou conjunctural nefavorabil.

Tn termeni anuali, cresterea economica din 2025 a fost revizuita in jos, iar pentru 2026
este anticipata o dinamica mai moderata, pe fondul suprapunerii pachetelor de ajustare
fiscald, care mentin presiuni inflationiste in prima parte a anului si comprima venitul
disponibil real al populatiei. Compozitia cresterii se reconfigureaza, similar evaluarii
din Raportul anterior, de la consum catre investitii. in conditiile incetinirii pronuntate
anticipate a consumului gospodariilor, formarea bruta de capital fix devine, inca

din 2025, principalul determinant al cresterii, ipoteza sustinuta de perspectiva unei
absorbtii intr-o proportie ridicata a fondurilor aferente PNRR revizuit. Acest impuls
investitional este de asteptat sa genereze efecte de antrenare si in 2027, cand
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dinamica PIB este proiectata sa revind in proximitatea potentialului, iar consumul
gospodadriilor sa isi consolideze treptat contributia la cresterea economica.

Corectia cererii interne rdmane mecanismul central de ajustare a dezechilibrului
extern, prin temperarea importurilor. In scenariul de baza, contributia exportului
net este anticipata sa devina marginal pozitiva in 2026, urmand ca in 2027 sa reintre
usor in teritoriu negativ, pe fondul relaxarii masurilor fiscale care sustin veniturile
populatiei si a unei continuari a redresarii cererii externe. Pe termen mediu, atat
dinamica investitiilor, cat si capacitatea de finantare din surse stabile a deficitului
de cont curent vor depinde esential de consolidarea increderii mediului de afaceri
si a investitorilor straini, precum si de accelerarea atragerii si utilizarii fondurilor
disponibile in cadrul financiar multianual 2021-2027. Chiar si intr-un scenariu
favorabil, experienta internationald sugereaza ca, in prezenta unor constrangeri
structurale persistente legate de structura importurilor si competitivitatea
exporturilor, ajustarea dezechilibrelor externe are, de regula, un caracter lent,
chiar daca sustenabil.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a vizat readucerea durabila a ratei
anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la 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 asociate traiectoriei proiectate a inflatiei este evaluata ca fiind relativ
echilibrata pe termen scurt, insa cu o probabilitate in crestere a unor abateri in sens
ascendent la orizonturi mai indepartate. Aceastd asimetrie reflecta persistenta
incertitudinilor interne si externe, in conditiile in care scenariul de baza incorporeaza
deja o reevaluare ascendenta a ratei inflatiei.

Pe plan intern, riscurile sunt dominate de deciziile de politica fiscald si de cele
administrative, intr-un context in care procesul inflationist continua sa fie caracterizat
de anumite rigiditati. Liberalizarea pietei gazelor naturale ramane un element
central de incertitudine: desi pentru consumatorii casnici a fost amanata pana la
31 martie 2027, pentru consumatorii non-casnici aceasta este prevazuta pentru
aprilie 2026, urmand sa se suprapuna peste episoade recente de socuri energetice,
inclusiv cresterile de pret la energia electricd din iulie 2025. Aceasta este de natura
sa mentina presiuni persistente asupra costurilor de productie ale companiilor,

cu potential de transmitere indirecta in preturile finale si de intarziere a procesului
de dezinflatie. In acelasi timp, eliminarea plafonului aplicat adaosului comercial la
alimentele de baza, programata de asemenea pentru aprilie 2026, poate amplifica
temporar presiunile inflationiste, in masura in care firmele vor recurge la ajustari
ale preturilor care vor depasi impactul strict al masurii.

Persista, totodata, incertitudini legate de posibila introducere a unor masuri de sprijin
sau stimulare fiscald intr-o etapa in care procesul de corectie a deficitelor nu este
incd suficient consolidat. O asemenea secventializare ar putea spori riscurile la adresa
stabilitatii macroeconomice si ar slabi ancorarea anticipatiilor inflationiste. in plus,
initiativele investitionale de la nivel european, precum programul SAFE din domeniul
apardrii, care are la bazd acordarea de imprumuturi tarilor membre, ar putea,

12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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de asemenea, influenta traiectoria deficitului bugetar si a datoriei publice. In ipoteza
unui caracter aditiv al fondurilor atrase in cadrul acestui mecanism, respectiv
finantarea unor proiecte investitionale noi, s-ar putea contura un impuls suplimentar
asupra cererii agregate, cu efecte favorabile asupra activitatii economice, dar si cu
riscul reaparitiei presiunilor inflationiste si al deteriorarii pozitiei fiscale, in absenta
unor masuri compensatorii credibile.

Pe termen mediu, se profileaza riscuri suplimentare asociate tranzitiei energetice

si climatice, inclusiv implementarii sistemului ETS2 de taxare a emisiilor de carbon,
prevazuta pentru anul 2028, cu potential de majorare a costurilor cu energia ale
companiilor. In paralel, piata muncii ramane o posibila sursa de presiuni asupra
inflatiei, atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu, pe fondul rigiditatilor
structurale si al deficitului de forta de munca in anumite sectoare, desi materializarea
acestora va depinde de capacitatea firmelor de a absorbi cresteri salariale, intr-un
context de cerere agregata slaba.

Pe plan extern, tensiunile geopolitice si comerciale continua sa alimenteze
volatilitatea pietelor de materii prime, in special a energiei, cu efecte de propagare
asupra costurilor de productie. Evolutiile paritatii euro-dolar reprezinta un risc
recent amplificat, influentand inflatia interna prin canalele preturilor de import si
fata de dolar ar avea, ceteris paribus, un impact dezinflationist asupra economiei
romanesti.

In ansamblu, materializarea simultana a mai multor riscuri - fiscale, energetice, de pe
piata muncii sau geopolitice — ar putea genera abateri semnificative ale inflatiei de la
traiectoria acesteia din scenariul de baza. In acest sens, evolutia viitoare a inflatiei
va depinde esential de coerenta mixului de politici economice, de credibilitatea
procesului de consolidare fiscald si de mentinerea unei ancorari adecvate a anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu.

Decizia de politica monetara
Date fiind evolutia recenta si perspectiva inflatiei, precum si riscurile si incertitudinile

asociate noilor previziuni, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
17 februarie 2026 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de

6,50 la suta. Totodata, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare

(Lombard) la 7,50 la suta si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50 la suta.
De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale
ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta
ale institutiilor de credit.
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Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

1. Evolutia inflatie]

Rata anuald a inflatiei IPC s-a temperat usor pe parcursul trimestrului IV 2025,
pana la 9,69 la sutd in luna decembrie (-0,19 puncte procentuale fata de
septembrie). Atenuarea dinamicii a fost sustinuta de componenta cu
preturi volatile a cosului de consum, care a beneficiat de evolutii favorabile
ale ofertei. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a mentinut parcursul
ascendent si a urcat pana la 8,5 la suta in luna decembrie (+0,4 puncte
procentuale fatd de sfarsitul trimestrului Il), contributiile inflationiste avand
Tnsa un caracter punctual, fiind localizate la nivelul unui numar restrans de
categorii. In schimb, tendinta urmata de variatia anuald a preturilor celor
mai multe bunuri si servicii incluse in inflatia de baza a fost una de stagnare
sau chiar reducere, sub impactul restrangerii cererii de consum si al calmarii,
intr-o anumita masurd, a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, ulterior
celor doua socuri succesive pe partea ofertei din trimestrul lll (liberalizarea
pietei de energie electricd si majorarea unor impozite indirecte) — Grafic 1.1.

In cadrul variabilelor exogene, principala influenta
dezinflationistd a revenit combustibililor, cotatia
petrolului Brent scazand in trimestrul 1V, pe fondul
unei oferte excedentare, rezultata din majorarea
treptata a productiei statelor OPEC+ si a unor tari
non-membre de pe continentul american. in acest
context, dinamica anuala a preturilor a coborat la
4,0 la suta in decembrie (cu 3,4 puncte procentuale
sub nivelul din septembrie), in pofida inregistrarii
unui puseu de crestere a pretului motorinei in

luna noiembirie, alimentat de ingrijorarile privind

ian.21
apr.21

iul.21
oct.21
ian.22
apr.22

iul.22
oct.22

Sursa:

INS, BNR

ian.23
apr.23

CORE2 ajustat IPC - medie

tinta stationara multianuala
deinflatie: 2,5% +1 pp

efectul pe care noile sanctiuni impuse de SUA si UE
producatorilor de produse petroliere din Rusia
I-ar putea avea asupra ofertei (Grafic 1.2).

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

Tot in planul bunurilor energetice, variatia anuala

a preturilor pentru energia electrica s-a diminuat
treptat, pe masura ce unii furnizori au redus
tarifele, probabil cu scopul conservarii portofoliului

de clienti (in conditiile extinderii fenomenului de migrare a consumatorilor catre
furnizorul cu cel mai mic pret). In sens contrar a actionat segmentul gazelor naturale,
unde unul dintre furnizorii principali a operat majorari succesive, plafonul fiind deja
atins in decembrie. Mai exact, au fost marite componentele de achizitie, de transport
si costurile de inmagazinare. Pe piata internd, cotatia spot a inregistrat un salt in luna
octombrie, cand temperatura medie lunara a aerului s-a situat cu aproape 1°C sub
mediana intervalului de referinta standard (1991-2020), conditii in care consumul
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1. Evolutia inflatiei

lunar a depasit valorile din lunile similare ale perioadei 2018-2024'. In plus, intrarea in

revizie a perimetrului Hurezani al Petrom a condus la restrangerea temporara a ofertei.

Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul
combustibililor

contributii, pp

variatie anuald (%)
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Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat

contributiila rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat, eop, pp
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Grafic 1.3. Preturile volatile alimentare

contributii, pp variatie anuala (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

Reducerea IPC a fost sustinuta si de rezultatele
favorabile ale recoltei interne de legume (cartofi,
raddcinoase), dar si ale celei de fructe (in special
mere), la nivelul unor parteneri comerciali din
regiune. Evolutia a permis dinamicii anuale a
preturilor produselor din aceste categorii sa fsi
continue corectia (in cazul legumelor) sau

sa isi tempereze accelerarea (in cazul fructelor),
ulterior salturilor substantiale din prima jumdtate a
anului. La nivel agregat, preturile volatile alimentare
si-au redus variatia anuala cu 2,3 puncte procentuale
fata de finele trimestrului precedent, ajungand la
4,5 la sutd in decembrie 2025 (Grafic 1.3).

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a urcat pana

la 8,5 la suta in luna decembrie (+0,4 puncte
procentuale fata de sfarsitul trimestrului Ill), avansul
sau fiind imprimat de cateva componente din

sfera alimentelor procesate si a serviciilor de piata

(Grafic 1.4).Tn primul caz, variatia anuala a preturilor a accelerat pand la 8,5 la suta in

decembrie (+0,4 puncte procentuale fata de septembrie); scumpiri semnificative au
consemnat cafeaua, dulciurile si unele sortimente de carne, in contextul unor tensiuni
(de data anterioara sau cu caracter mai recent) pe pietele internationale ale materiilor

prime de profil. Concret, conditiile meteo adverse au avut un impact negativ asupra

Cu exceptia anilor atipici 2020 si 2021

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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culturilor de cacao din unele state africane, dar si asupra celor de cafea din Brazilia

si Vietnam, in timp ce manifestarea unor noi focare de gripa aviara? sau a unor
deficite structurale de ofertd a marcat piata europeana de carne. in cazul celorlalte
alimente, variatiile anuale nu au consemnat modificari notabile, insa raman la valori
ridicate, ceea ce reflecta nivelul inca inalt al costurilor cu forta de munca din industria
alimentara (unde dinamica anuala a salariului brut este de aproape trei ori mai mare
decat media la nivelul economiei, respectiv 18,2 la sutd in noiembrie).

Grafic 1.5. Volumul cifrei de afaceri din comert Pentru serviciile de piatd, ritmul anual a accelerat

medie mobila (3 luni) a

ian.24
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bunuri uz curent

Notd: Bunurile de uz curent nu includ carburantii; bunurile durabile

cu 0,5 puncte procentuale in trimestrul IV (pana
la 10,6 la suta la finele anului 2025), principalul
factor explicativ constand in cresterea preturilor

variatiei anuale (%)

abonamentelor radio-TV, pentru care unii furnizori
au operat majorari atipice din punctul de vedere

al magnitudinii. Totusi, in cazul acestui segment al
“— inflatiei de baza incep sa se observe, mai ales in

luna decembrie, atenuari de ritm la nivelul anumitor
componente (restaurante, activitati culturale si
artistice, servicii turistice), probabil ca urmare

a restrangerii cererii de consum, determinata in

ST TFTLNANLNL LA LWLWLLWLLLBL WD - . . v
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$3352 é S522555% mare parte de masurile de consolidare fiscala
&8 EER-R . . . .
implementate de guvern, inclusiv majorarea
bunuri durabile servicii

impozitelor indirecte. De altfel, dupa cum era

nu includ autovehicule; serviciile se referd in principal la de asteptat, reducerea cererii pentru servicii a

HoReCa, activitati recreative, turism, servicii de infrumusetare.

Sursa: INS, calcule BNR

fost chiar mai ampla decat cea inregistrata in
cazul bunurilor (Grafic 1.5), in conditiile in care
elasticitatea cererii in raport cu preturile este mai
ridicata pe acest segment - renuntarea la activitatile recreative reprezinta prima
ajustare a preferintelor de consum in cazul scaderii puterii de cumparare sau al
deteriorarii perspectivei financiare individuale, respectiv a economiei in ansamblu.
O contributie suplimentara la incetinirea dinamicii preturilor unor servicii a revenit
tendintei de temperare a costurilor cu forta de munca din acest sector?.

Bunurile nealimentare au consemnat doar o crestere marginald a ratei anuale a
inflatiei (pana la 6,8 la sutd in decembrie, +0,1 puncte procentuale fata de finele
trimestrului lll), in contextul unor ritmuri in accelerare ale valorii unitare a importurilor
(medie mobila pe trei luni a dinamicii anuale) pentru articole de igiena, detergenti,
imbracaminte. Efectul acestui factor a fost insa contrabalansat de cel provenit din
partea restrangerii cererii, constrangerile bugetare cu care se confrunta consumatorii
avand un efect inhibitor asupra achizitiei unor produse cu pondere importanta in
aceasta categorie (de exemplu, bunuri durabile si semidurabile).

Gripa aviara a generat si un deficit al ofertei de oud in mai multe tari europene, iar producatorii din Romania au valorificat
conditiile de piata prin cresterea masiva a exporturilor. Aceastd strategie a redus livrarile pe piata locald, antrendnd o
anumitd presiune la nivelul preturilor (crestere cumulata de circa 7 la sutd in trimestrul IV). Efectul asupra grupei LFO a fost
anulat de evolutiile benigne ale celorlalte doud componente.

Variatia anuald a salariului brut la nivelul serviciilor de piatd s-a mentinut in ultimele doua trimestre pe un palier inferior
celui din prima jumatate a anului (in jurul valorii de 7,3 la sutd).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei

In sensul temperarii evolutiilor inflationiste a actionat si ajustarea descendents
a anticipatiilor pe termen scurt, observata in toate sectoarele economice -
mai pronuntata in cazul comertului (Grafic 1.6).
Grafic 1.6. Anticipatii privind evolutia preturilor Asteptarile pe termen de un an si de doi ani ale
. analistilor bancari raman, in linii mari, similare celor
80 soldul opiniilor (puncte, s.a.) . R . . .
din trimestrul anterior, plasandu-se sub nivelul

actual al inflatiei (si chiar in intervalul intei pentru
0 orizontul mai indepartat).

Rata medie anuala a inflatiei a continuat sa urce

m si in trimestrul 1V, indicatorul determinat pe baza
metodologiei nationale atingand 7,3 la suta
in decembrie, iar cel calculat conform structurii

2

armonizate majorandu-se la 6,8 la sutd (+1,2 puncte
procentuale, respectiv +0,9 puncte procentuale

comparativ cu finele trimestrului anterior). Intrucat
0

<

NN IR N YUY I IL LY R’Y media europeana a stagnat, ecartul fata de aceasta
E55E8E55=288585=¢858 8= &g .
s-a extins la 4,3 puncte procentuale.
comert industrie
constructii servicii

Comparativ cu valoarea prognozata in editia

din luna noiembrie a Raportului asupra inflatiei,
rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului IV
2025 ainregistrat un nivel efectiv superior cu doar 0,1 puncte procentuale. Ecartul

a fost determinat de cresteri de preturi peste nivelul anticipat in cazul unor bunuri
alimentare si servicii.

Sursa: CE-DG ECFIN
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta
In trimestrul Il 2025, economia Romaniei si-a intensificat ritmul anual
de crestere pand la 1,7 la suta®, astfel incat avansul din primele noua luni

s-a apropiat de 1 procent (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta
contributii, pp variatie anuala (%) 9 9 contributii, pp variatie anuala (%)
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I export net
variatia stocurilor
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Sursa: INS

La nivelul ofertei, evolutia a fost atribuita in principal activitatii de constructii si
agriculturii (contributii de 0,8 puncte procentuale si, respectiv, 0,6 puncte procentuale
la variatia anuala a PIB real din trimestrul lll), in timp ce VAB aferenta serviciilor a ramas
aproape nemodificata, iar industria, desi in usoara revenire, nu a avut un parcurs
convingator. In acest din urma caz, cresterea VAB cu 1,2 la suta in termeni anuali s-a
datorat unui efect de baza (scadere in trimestrul lll 2024 mai pronuntata decat cea din
perioada curentd), o traiectorie anemica fiind vizibila la nivelul livrarilor atat pe piata
locald, cat si pe cea externa (reduceri trimestriale de peste 2 la suta ale cifrei de afaceri
industriale in perioada curentd, in ambele cazuri).

Din perspectiva cererii, cresterea economica a fost sustinuta, in principal, de dinamizarea
investitiilor, insa contributii pozitive au inregistrat si consumul privat, precum si
exportul net, a carui redresare a fost imprimata de impulsul dat exporturilor de

Tn aceastd sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la baz3 seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzdtor din anul precedent.
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2. Evolutii ale activitatii economice

productia remarcabild de cereale pdioase si rapitd, concomitent cu o anumita
incetinire a importurilor.

Grafic 2.2. Consumul populatiei

Consumul populatiei s-a majorat cu 1,4 la suta in
trimestrul Il (variatie anuald); comparativ cu intervalul

1 variatie anuald reala (%) puncte, s.a. 3 .
precedent, ritmul anual a marcat o accelerare cu
0,4 puncte procentuale, localizata insa la nivelul
6 16 unor categorii de cheltuieli neefectuate in mod
nemijlocit de gospodariile populatiei®. In schimb,
0 0 cheltuielile de consum ale populatiei si-au moderat
dinamica anuald pana la 0,8 la suta, cresterea abrupta
6 -16 . - R S
a pretului energiei electrice in iulie 2025 si majorarea
. . impozitelor indirecte (TVA si accize) in august
12 -TT= RS ) N . <
CmN N TN nm rezultand intr-o erodare a puterii de cumparare.
2022 2023 2024 2025

cheltuiala de consum a populatiei

cifra de afaceri — retail, excl. auto*

e salariul mediu net®

= ===« indicator de incredere: comert (sc. dr.)
----- indicator de incredere: consumatori (sc. dr.)

*) oct.-nov. pentru ultimul moment

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Totodata, asteptarile pesimiste ale consumatorilor
cu privire la situatia financiara personala si la cea
economicg, in general, au condus la deteriorarea
indicatorului de incredere pand la valori comparabile
cu cele din momentul declansarii crizei determinate
de Covid sau din lunile imediat urmatoare invadarii
Ucrainei de catre Rusia (Grafic 2.2).

Cererea de consum va continua probabil sa evolueze modest in viitorul apropiat,
dupd cum reflecta restrangerea activitatii comerciale in perioada octombrie-noiembrie
(cu 4,7 la suta in termeni anuali). Astfel, comertul alimentar s-a comprimat cu 6 la suta,
conturandu-se unele indicii ale adoptarii unui comportament de consum specific
perioadelor de recul al puterii de cumparare (cresterea inclinatiei catre downtrading

si catre urmarirea ofertelor promotionale). O scddere au inregistrat si vanzarile de
bunuri nealimentare (-3,9 la suta, variatie anuald), iar o inversare a traiectoriei este
putin probabilad pe orizontul scurt, in contextul in care, potrivit informatiilor din

piata, vanzarile din perioada promotionala de Black Friday s-au pozitionat, in termeni
nominali, pe un palier similar celui din anul precedent. Totusi, la nivelul sectorului
comercial, nu este exclusa o atenuare a declinului activitatii pe final de an, dupa cum
sugereaza imbunatatirea indicatorului de incredere DG ECFIN pe urmatoarele trei luni
aferent operatorilor de profil (de la -7,3 puncte in octombrie la -2,6 puncte si -2 puncte
in noiembrie si, respectiv, decembrie).

in trimestrul 1l 2025, executia bugetara a continuat sa se amelioreze in raport

cu perioada similara a anului anteriors, generand un deficit de 32,7 miliarde lei
(1,7 la suta din PIB) fata de valoarea de 32,6 miliarde lei inregistrata in trimestrul Il
2024 (1,9 la suta din PIB).

Aceste categorii vizeaza cheltuielile de consum ale institutiilor fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei
(asociatii, sindicate, partide politice, culte, cluburi sociale, organizatii de caritate etc.), precum si cheltuielile de consum
individual al administratiilor publice (care vizeaza sectoarele de educatie, sandtate, culturd, sport, colectarea de deseuri
menajere etc.).

6 in trimestrul Il 2025, executia bugetului general consolidat si-a intrerupt trendul de deteriorare, soldandu-se cu un deficit

de 26,1 miliarde lei (1,4 la sutd din PIB), inferior celui din intervalul similar al anului anterior (27,8 miliarde lei, respectiv
1,6 la sutd din PIB).
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Grafic 2.3. Investitii

contributii, pp
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*) masini si echipamente, inclusiv mijloace de transport achizitionate

formare bruta de capital fix (sc. dr.)

Fata de precedentele trei luni, cheltuielile bugetare totale au consemnat o
scadere’, prioritar pe seama cheltuielilor cu proiecte finantate din fonduri externe
nerambursabile®, dar si cu aportul unor componente de natura curenta®, precum
si al cheltuielilor de capital' intr-o oarecare masura. Soldul bugetar negativ s-a
reamplificat totusi, relativ in linie cu patternul din anii anteriori, in conditiile
descresterii ceva mai pronuntate a veniturilor bugetare', in principal sub influenta
sumelor primite de la UE', precum si a evolutiei incasarilor din venituri nefiscale si
din contributii de asigurari™.

In ultimul trimestru din 2025, executia bugetara si-a accentuat tendinta de ameliorare,
soldandu-se cu un deficit de 43,6 miliarde lei (2,3 la suta din PIB) comparativ cu cel de
56,3 miliarde lei (3,2 la suta din PIB) inregistrat in trimestrul IV 2024. In aceste conditii,
pe ansamblul anului 2025, deficitul bugetului general consolidat a atins valoarea

de 146,0 miliarde lei (7,6 la suta din PIB), vizibil inferioara celei consemnate in anul
anterior, de 152,5 miliarde lei (8,7 la suta din PIB).

Cu o crestere de 5 la sutd in termeni anuali, formarea
bruta de capital fix a devenit principalul factor de

variatie anuald reald (%) . .
sustinere a cresterii PIB real (1,6 puncte procentuale),

2 Grafic 2.3. Evolutia a fost determinata, in principal,
:Z de investitiile in constructii (cu o accelerare de ritm
s pana la circa 10 la sutd), dar o contributie a revenit
0 si achizitiilor de echipamente (inclusiv mijloace de
5 transport cumpadrate de firme si institutii), in crestere
-10 cu 1,3 la sutd (variatie anuald). Dinamica pozitiva

Vol -15 a formarii brute de capital fix este posibil sa se

2024 2025 mentina in perioada urmatoare, semnale mai

ferme in acest sens regasindu-se pe segmentul
constructiilor ingineresti. La baza perspectivei
moderat-optimiste se afld ipoteza intensificarii

de companii si institutii publice, cheltuieli pentru active biologice absorbtiei fondurilor alocate prin PNRR, teoretic

din agriculturg, software, R&D, lucrdri geologice, cheltuieli pentru
servicii asociate transferului de proprietate asupra mijloacelor fixe

existente etc.

realizabila avand in vedere parcursul observat
in exercitii anterioare de finantare europeand -

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR majorare vizibila a absorbtiei odata cu apropierea

7

In contrast cu evolutiile din ultimii trei ani; totodats, dinamica anualé reald a cheltuielilor bugetare totale s-a redus
considerabil (Ila 0,1 la sutd, de la 8,4 la suta in trimestrul 11 2025), inclusiv pe fondul saltului inregistrat de rata anuala a inflatiei
in raport cu trimestrul precedent.

Scéderea acestora a avut un impact totusi redus asupra soldului bugetar, data fiind evolutia relativ similard a sumelor
primite de la UE; in termeni anuali reali, aceste cheltuieli s-au marit insa considerabil pe mai departe, inclusiv cu aportul
proiectelor finantate din granturi PNRR.

Ca urmare a scaderilor inregistrate de cheltuielile de personal, de cele din categoria alte transferuri - implicand si coborarea
dinamicilor lor anuale in teritoriu negativ -, si de cheltuielile cu asistenta sociald, al caror impact cumulat I-a depasit pe cel
generat de majorarea cheltuielilor cu bunuri si servicii, cu dobanzi si cu proiecte finantate din imprumuturi PNRR.

Acestea au inregistrat o scadere si in termeni anuali reali.
Totodatd, dinamica lor anuala reald s-a redus la 2,0 la sutd, de la 12,1 la suta in trimestrul anterior.
Dinamicd anuald reald a acestor sume a ramas insa ridicata.

Tn schimb, veniturile fiscale s-au redus doar usor fata de trimestrul anterior, in conditiile in care diminuarea incasarilor din
impozitul pe profit si, respectiv, pe salarii si venit (care au continuat totusi sa se majoreze in termeni anuali reali), precum si
scaderea veniturilor din alte impozite si taxe pe bunuri si servicii au fost contrabalansate in cea mai mare parte de plusul de
venituri din TVA si din accize.
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2. Evolutii ale activitatii economice

de final a perioadei de plata. Concret, din totalul de 21,4 miliarde euro disponibil prin
PNRR in urma renegocierii din toamna anului 2025 (fonduri structurate in sase cereri
de platd), pana in decembrie s-a incasat jumadtate, cu perspectiva absorbirii a inca

2,6 miliarde euro in primul trimestru din 2026, in situatia in care Comisia Europeana
va evalua favorabil indeplinirea obiectivelor aferente cererii de plata nr. 4 (depusa de
Romania catre finalul anului 2025).

Anumite asteptari pozitive pot fi identificate si pe segmentul constructiilor de

cladiri, dupd cum sugereaza extinderea suprafetei autorizate in perioada decembrie
2024 - noiembrie 2025 (cu 10,6 la sutd, variatie anualg, atribuita mai ales proiectelor
nerezidentiale, indeosebi pentru spatii cu destinatie logistica sau comerciald).
Totodatd, semnale favorabile se manifesta si la nivelul investitiilor in echipamente,
de-a lungul a doud coordonate — modernizarea sectorului energetic si reconfigurarea
unor sectoare industriale. In primul caz, sunt in derulare sau urmeaza a fi demarate in
anul 2026 proiecte vizand in principal valorificarea potentialului de energie verde si
cresterea capacitatii de stocare a energiei electrice obtinute din surse regenerabile.
in al doilea caz, este notabil procesul de distrugere creativa pe care il parcurge
industria locala a componentelor auto, in linie cu evolutiile pe plan european, care
urmeaza sa conduca probabil la un sector mai restrans, dar mai competitiv.

Cu toate acestea, perspectiva de ansamblu asupra climatului investitional autohton,
conturata in randul participantilor la barometrul realizat de Consiliul Investitorilor
Strdini, este rezervatd - in luna octombrie 2025, din numarul total al respondentilor,
doar un sfert au anticipat cresterea investitiilor in urmdtoarele 12 luni (minimul
ultimilor 10 ani), iar doua treimi au considerat ca mediul de afaceri s-a inrautatit
in perioada recenta. O nota mai optimista confera acestui tablou cresterea influxurilor
nete sub forma participatiilor la capitalul firmelor
Grafic 2.4. Comert exterior ISD (cu circa 26 la suta in ianuarie-noiembrie 2025
ariatie anuala reals (6 suncte procentuale comparativ cu perioada similara a anului 2024').
1 Avansul in termeni anuali al PIB real in trimestrul Il
s-a datorat si exportului net, a carui contributie
a devenit pozitiva (0,6 puncte procentuale),
-1 in principal ca urmare a intensificarii de ritm al
exporturilor de bunuri (pana la 7,4 la suta),
dar si a unei usoare atenuari a cresterii importurilor
de bunuri (pana la 2,7 la suta), in asociere cu
2 4 traiectoria cheltuielilor de consum ale populatiei
» . (Grafic 2.4). Pe orizontul de prognozd, exporturile

T T | 2 A T isi vor mentine probabil dinamica pozitiva,
2023 2024 2025

----- exporturi de bunuri
importuri de bunuri
contributie la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr.) pentru productia de floarea-soarelui') fiind

contributie la dinamica PIB real: servicii (sc. dr. insotita de o posibila revenire, fragild, a industriei
Sursa: INS europene.

-10 -2

-15 -3

sustinerea din partea materiilor prime vegetale
(in contextul in care sunt estimari favorabile si

" Inclusiv estimari privind reinvestirea profitului

5 Sursa: Eurostat
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Dincolo de livrarile de cereale pdioase si rapitd, in trimestrul lll influente stimulative

au exercitat exporturile de bunuri energetice (gaze naturale si produse petroliere),
produse alimentare, produse farmaceutice si din cauciuc, echipamente electrice, toate
aceste categorii consemnand si variatii curente pozitive. Totodatd, exporturile de
autovehicule au marcat o noua crestere de volum (cu circa 10 la suta, variatie anuala)
- efect al modificarilor de gama efectuate in perioada recentd, concretizate intr-o
fmbunatatire a pozitiei competitive pe piata externa.

Grafic 2.5. Contul curent Avansul mai alert al volumului exporturilor

sold, miliarde euro

2021 2022

venituri secundare
m bunuri
® cont curent

*) date pentru 11 luni, anualizate

Sursa: BNR

comparativ cu cel al importurilor de bunuri,
evolutie inregistrata si in trimestrul Il, a determinat
reducerea graduald a dezechilibrului comercial in
primele noua luni, in pofida parcursului negativ al

raportului de schimb'. In consecints, in perioada
ianuarie-noiembrie, deficitul bunurilor s-a plasat cu
0,9 la suta sub cel din perioada corespunzatoare a
anului anterior (potrivit balantei de plati). Cu toate
acestea, contul curent a continuat sa se deterioreze
(cu 4,1 la sutd), ca urmare a majorarii deficitului

veniturilor primare (indeosebi pe seama platilor de
dobanzi pentru titluri guvernamentale si a celor sub
L forma dividendelor si a profitului reinvestit de firme
W venituri primare . v’ . . i .
servicii ISD), precum si a scaderii surplusului veniturilor

2023 2024 2025%

secundare, atribuita in principal transferurilor nete
din partea lucratorilor din strainatate. Surplusul
contului de servicii nu s-a modificat fata de primele
11 luni ale anului 2024, incasarile in crestere pe
segmentele transport rutier de marfuri si IT&C fiind contrabalansate, in linii mari,

de adancirea deficitului aferent activitatii de turism (Grafic 2.5).

Evolutii pe piata muncii

Tendintele care au caracterizat piata muncii in prima jumatate a anului 2025 s-au
prelungit si in trimestrul Ill: cererea de forta de muncd s-a restrans, rata somajului
a crescut usor, iar dinamica anuala a salariilor a urmat o traiectorie descendenta.
In perspectiva, asteptarile privind nivelul ocupérii indica evolutii modeste pentru
perioada urmatoare, ceea ce ar urma sa se reflecte si in plan salarial, alaturi de
mentinerea restrictiilor din sectorul bugetar.

Rata locurilor de munca vacante s-a mentinut la 0,6 la suta in primele trei trimestre
ale anului 2025, sub nivelul observat in 2024. In paralel, rata somajului BIM a urcat

pe parcursul anului pana la 6,1 la suta in trimestrul lll, usor peste valoarea din primul
semestru (6 la sutd), dar sensibil peste media anului precedent (5,4 la suta); datele
recente, cu caracter provizoriu, indica plasarea ratei somajului la 6 la suta in intervalul
octombrie-noiembrie. Desi gradul de tensionare a rdmas in linii mari neschimbat in

Potrivit clasificarii pe mari categorii economice (BEC) a datelor de comert international, in trimestrele I-lll volumul
exporturilor de bunuri s-a majorat cu 2,6 la suta, cu 0,6 puncte procentuale mai rapid decét cel al importurilor (variatii
anuale). In schimb, valoarea unitara a exporturilor a crescut mai lent comparativ cu cea a importurilor (1,5 la suta fata de
2,2 la suta).
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Grafic 2.6. Imagine

122007
rata locurilor de munca vacante

T4 2007
deficitul de fortd de munca

122015
asteptarile privind ocuparea

*) T4 2025 pentru asteptdrile

pentru dinamica angajatilor si pentru rata somajului BIM (date cu frecventa lunard); T3 2025 pentru rata locurilor de munca vacante si pentru dinamica
costurilor orare cu forta de munca.

Nota: Esantionul folosit cupr
Maximum este definit

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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primele trei trimestre din 2025, acesta este vizibil mai redus comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, iar conditiile mai relaxate de pe piata muncii sunt sugerate
si de alti indicatori (Grafic 2.6). Conform celui mai recent sondaj DG ECFIN, deficitul

de forta de munca raportat de companii s-a restrans usor in trimestrul 1V, influenta sa
limitativa asupra activitatii devenind mai putin presanta in 2025 comparativ cu anul
anterior; in schimb, constrangerile financiare si cererea insuficientd au capdtat mai multa
importanta, sugerand cd ajustarea perceptiei asupra deficitului de forta de munca

are caracter ciclic si nu reflecta neaparat o imbunatatire a problemelor structurale.

de ansamblu asupra evolutiilor de pe piata muncii

132008
dinamica salariului net privat

T42006
dinamica salariului net bugetar ———— minimum (echivalent cu o piatd
a muncii detensionata)
2007 maximum (echivalent cu o piata
variatia costurilor orare a muncii tensionata)
wfotademunca 132018
e T2 2020

_____ ) - .
142016 ultima observatie disponibila

dinamica numarului
de salariati

122019
rata somajului BIM

privind ocuparea si deficitul de fortd de muncég; oct-nov. 2025 pentru dinamica salariului net in sectorul privat si public,

inde perioada T1 2006 — T4 2025, iar valorile au fost normalizate pentru fiecare variabild in parte.
ca cel mai scazut nivel atins din T1 2006 in cazul ratei somajului, respectiv ca cel mai inalt nivel in cazul celorlalti indicatori.

Tendinta descendenta a dinamicii anuale a efectivului de salariati s-a mentinut in
trimestrul Ill, aceasta devenind nula, dupa 0,4 la suta si 0,8 la suta in trimestrele
anterioare (Grafic 2.7). Aceasta traiectorie a fost imprimata de reducerea contributiei
sectorului serviciilor, unde ritmul angajarilor a incetinit, in special in activitatile de
servicii administrative/suport si HoReCa, in timp ce reconfigurarea sectorului IT a fost
insotitd din nou de restructurari de personal”. In sens similar a actionat si sectorul
bugetar, a carui contributie la dinamica agregata s-a redus cu circa 0,2 puncte
procentuale. Numarul lucratorilor disponibilizati in industrie a fost comparabil cu cel
inregistrat in trimestrele anterioare, conturandu-se o tendinta persistenta de reducere
a efectivelor de angajati, care reprezintd o rezultantd a demersurilor de reasezare a
structurii de productie a unor ramuri pe coordonate mai eficiente; industria auto se
plaseaza in epicentrul acestui fenomen'. In constructii, dinamica anuala s-a temperat
pana la 1,2 la sutd, in timp ce comertul a rdmas cel mai dinamic sector din perspectiva
angajarilor (1,5 la sutd), care permite preluarea, intr-o oarecare masura, a fortei de

Pe termen scurt, este de asteptat ca aceste evolutii sa continue, in contextul unei selectivitati sporite din partea angajatorilor
n procesele de recrutare si al anunturilor privind disponibilizérile (Oracle a anuntat un nou val de concedieri in Romania).

Restructurdrile par sa continue spre sfarsitul anului si inceputul celui urmator: Dacia pregateste un nou val de plecari
voluntare, Aumovio a anuntat reduceri de personal in R&D si inginerie, iar fabrica Aptiv se va inchide in luna decembrie;
totusi, in acest ultim caz, o parte dintre angajati ar urma sa fie preluati de un producdtor de componente electronice, ceea
ce denota o realocare eficientd a fortei de munca.
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Grafic 2.7. Efectivul salariatilor din economie

contributii, pp variatie anuala (%)
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m— ogriculturd industrie
[ constructii I comert
servicii de piata s sectorul bugetar
total economie (sc. dr.)
*) oct.-nov.
Sursa: INS, calcule BNR
Grafic 2.8. Evolutia salariului mediu brut
pe economie
contributii, pp variatie anuala (%), s.a 2
15
10
il I -.
-5
1 12 T 1 1 T A O 1 1
2021 2022 2023 2024 2025

I rata somajului BIM

I asteptdrile inflationiste

mmm productivitatea muncii

alti factori

salariul nominal mediu brut (sc. dr.)

Nota: In aceasta 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

munca disponibilizate din alte sectoare. In intervalul
octombrie-noiembrie, variatia anuala a efectivului
de salariati la nivel agregat a ajuns in teritoriu
negativ (-0,5 la suta).

Debutul anului nu pare sa aduca schimbari
semnificative de tendinta in ritmul ocuparii,
activitatea de recrutare fiind anticipata a ramane
modesta. Atat rezultatele sondajului DG ECFIN,
cat si cele ale Manpower arata ca majoritatea
angajatorilor intentioneaza sa pastreze nivelul
actual al personalului.

Rata anuala de crestere a salariului brut pe economie
a urmat o tendinta descendenta, ajungand

la 6,7 la suta in trimestrul lll si la 6,2 la suta in
intervalul octombrie-noiembrie. Traiectoria a fost
imprimata atat de sectorul privat, caracterizat de

o dinamica anuala in decelerare, dar inca inalta

(8,7 la suta in trimestrul lll si 8,5 la suta in octombrie-
noiembrie), cat si de sectorul bugetar, unde salariile
nominale au inceput sa scada in termeni anuali

(cu 0,2 la suta in trimestrul lll, respectiv 1,3 la suta

in octombrie-noiembrie). Potrivit specificatiei

curbei Phillips pe piata muncii, temperarea ratei

de crestere a castigului brut este favorizata de
procesul de detensionare a pietei muncii, precum

si de diminuarea contributiei altor factori, care ar
putea corespunde inghetarii salariilor in sectorul
bugetar, Grafic 2.8. Nivelul relativ inalt al dinamicii
anuale este alimentat de asteptarile inflationiste
inca ridicate, dar si de o ameliorare a contributiei
productivitatii in ultimele trimestre.

Pe termen scurt, din perspectiva legislativa,

nu se anticipeaza presiuni de crestere a salariilor,

in conditiile in care in sectorul bugetar se mentin
masurile restrictive introduse in 2025, iar majorarea
salariului minim este amanata pentru 1 iulie.

Totusi, exista premise pentru unele intreruperi

ale parcursului descendent al dinamicii salariilor,

ca urmare a majorarilor induse de efectele de
compozitie care pot apdrea odata cu disponibilizarile

realizate (concedierea personalului cu salarii mai mici decat media) sau de modul de
inregistrare a compensatiilor asociate plecdrilor voluntare/concedierilor colective',

Efectul compensatiilor asupra dinamicii salariale depinde de forma pe care o iau (bonus/prime pentru plecare voluntara

versus platd ca urmare a concedierii colective), precum si de masura in care sunt stipulate explicit in contractele de munca.
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a caror frecventa a crescut in ultima perioada. Un alt element care ar putea perturba
traiectoria descendenta este reprezentat de renegocierile salariale cu frecventa anuald;
totusi, chiar si in conditiile unor solicitdri salariale motivate din partea angajatilor,
acomodarea integrala a acestora este pusa sub semnul intrebarii de contextul
economic actual, care le confera angajatorilor mai multa putere in negociere.

2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

Conditiile benigne, in linii mari, de pe pietele materiilor prime au favorizat
variatii anuale negative ale preturilor de import in trimestrul lll. Pe plan
intern, dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata
interna a accelerat semnificativ, pe seama componentei energetice, odata
cu liberalizarea pietei de energie electrica in iulie, dar si ulterior, restrangerea
ofertei de energie regenerabila conducand la cresteri importante de tarife.
In absenta acestor influente, preturile productiei industriale ar fi consemnat
un avans modest, in linie cu evolutiile externe siin contextul anului agricol
favorabil.

2.1. Preturile de import

Oferta ampla si cererea moderatd au contribuit la pastrarea dinamicii anuale negative

a cotatiilor internationale ale materiilor prime in ultima jumatate a anului 2025,

indicele agregat publicat de Banca Mondiala inregistrand in ultimele doua trimestre
ale anului contractii de 7,1 la sutd, respectiv

Grafic 2.9. Evolutia cotatiilor internationale 8,5 la sutd (Grafic 2.9). Scaderi anuale consemneaza
ale materiilor prime preturile bunurilor energetice, in timp ce in celelalte
o . cazuri avansurile se tempereaza. Astfel, pretul
20 variatie anuala (%) USD/MWh 300

140

70

ol

titeiului s-a plasat pe o traiectorie descendenta pe
parcursul celui de al doilea semestru al anului,

200 pe seama unui excedent de oferta non-OPEC
(estimat la 2,7 milioane de barili/zi in T3; in ultimele
100 doua decenii, o valoare mai mare a acestuia s-a
inregistrat doar cu ocazia primului val pandemic).

0 In acest context, impunerea unor noi sanctiuni
companiilor petroliere rusesti in luna octombrie

4100 a exercitat doar un efect temporar asupra cotatiei,

IMMITSN IMMISN IMMISN IMMISN IMMISN oglindindu-se mai pregnant la nivelul pretului

2021 2022

metale

2023

produse agroalimentare

204 2025 . . .
motorinei. Gazele naturale tranzactionate pe piata

europeana si-au diminuat gradual variatia anuala

produse energetice a preturilor pe parcursul anului, in decembrie
cotatii spot gaze naturale, piata europeana (sc. dr.)

scaderile fiind de peste 30 la suta. Tendinta a fost

Sursa: BM, FAO, Bloomberg, calcule BNR sustinuta de oferta consistenta de gaze naturale
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lichefiate din SUA, redirectionate catre piata
europeana odata cu reducerea cererii din partea economiilor asiatice, dar si de un
flux substantial prin conducte din partea Norvegiei; o influentd pozitiva a generat si
intensificarea discutiilor privind un eventual acord de pace in cazul Ucrainei.
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Dinamicile anuale ale cotatiilor internationale ale metalelor industriale au devenit
pozitive in ultima jumatate a anului 2025, cresteri insemnate au consemnat pretul
aluminiului si cel al cuprului, aceste categorii detinand un rol important din
perspectiva investitiilor in energie verde, centre de date si retele de distributie a
energiei electrice. Totodatd, alaturi de cererea puternica, piata resimte si deficitul
de ofertd generat de reducerea capacitatilor de productie de aluminiu primar din
Mozambic® si Islanda?', in contextul in care China si-a atins capacitatea maxima de
productie stabilita de guvern, respectiv in cazul cuprului de intreruperile aparute la
unele companii miniere (Indonezia, Congo, Chile). De altfel, Grupul international de
studiu al cuprului?? a injumatatit in octombrie estimarile privind cresterea productiei
pentru 2025 de la 2,3 la suta la doar 1,4 la suta.

Pe fondul unor rezultate agricole favorabile, materiile prime agroalimentare au
inregistrat o tendinta de ieftinire, variatia anuala a indicelui agregat FAO coborand
la-1,6 la suta in trimestrul IV 2025 (de la 5,8 la suta in trimestrul lll). Astfel, dinamicile
anuale au devenit negative sau si-au accentuat contractia pe segmentul cerealelor,
lactatelor, zaharului, pe fondul recoltelor favorabile?, precum si pe piata carnii de pui
si a celei de porc, unde factorii de sustinere au vizat atat oferta (ridicarea restrictiilor
sanitare pentru carnea de pui din Brazilia de cdtre Uniunea Europeana in septembrie
2025 si ulterior in noiembrie 2025 de catre China), cat si cererea (restrangerea cererii
pentru carnea de porc din partea Chinei, care se confruntd cu supraproductie si a
introdus incepand cu septembrie o suprataxa pentru descurajarea importurilor).
Avansuri in termeni anuali, mai accentuate comparativ cu prima parte a anului,

se inregistreaza la carnea de vita, pe fondul cererii robuste din SUA (oferta locala
fiind restransa), temperarea cotatiilor fiind favorizata spre sfarsitul trimestrului de
majorarea numadrului de sacrificdri din Australia, care se confrunta cu seceta.

Miscarea cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale s-a regasit si la nivelul
preturilor de import in intervalul iulie-septembrie. Astfel, indicele anual al valorii
unitare a importurilor a inregistrat o decelerare pe parcursul trimestrului Il 2025 fata
de perioada anterioara, ajungand subunitar (98,3 la sutd), impactul favorabil asupra
preturilor interne fiind accentuat de aprecierea leului in raport cu dolarul SUA,
moneda de decontare pentru majoritatea materiilor prime importate (textile,
incaltaminte, combustibili, metale). Tn cadrul bunurilor relevante pentru cosul de
consum, grupele de produse caracterizate de indici pronuntat subunitari sau in
atenuare comparativ cu perioada anterioara au devenit mai numeroase, o exceptie
fiind reprezentata de fructe, pentru care indicele anual al valorii unitare a importurilor
s-a majorat pana la 128,6 la suta, productia de citrice fiind afectata de conditiile meteo
(state comunitare precum Spania sau Grecia raportand recolte mai mici).

Reducerea activitatii la topitoria Mozal, cel mai mare furnizor de aluminiu primar pentru Uniunea Europeana, a inceput in
a doua jumdtate a anului 2025, topitoria urmand sa fie trecuta in conservare incepand cu 15 martie 2026.

Topitoria Nordural Grundartangi si-a redus productia cu doud treimi in octombrie 2025, din cauza unei defectiuni electrice,
revenirea la productie maxima fiind estimata abia spre finalul trimestrului al treilea din 2026.

International Copper Study Group

Potrivit datelor USDA, in 2025, productia estimata de grau in Uniunea Europeana este cea mai mare din ultimii 10 ani,
cifre record fiind anuntate si in cazul porumbului in SUA.
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2.2. Preturile de productie pentru piata interna

in perioada octombrie-noiembrie 2025, rata anuala a preturilor productiei industriale

pentru piata internd a avansat pana la 7,1 la suta (+3,1 puncte procentuale fata de

trimestrul 11l 2025), pe fondul dinamizarii preturilor bunurilor energetice (variatie
anuald de 11,2 la sutd, +6,9 puncte procentuale),

Grafic 2.10. Preturile productiei industriale avand la baza, in principal, evolutiile din sectorul
pentru piata interna energetic (Grafic 2.10). Daca se exclude aceasta
o 5 o 5 evolutie, rata anuala este estimatd a se fi plasat
g Variatie anuala (%) variatie anuald (%) 180 R . L L
% % in perioada analizatd la 3,9 la suta, similar
70 140 trimestrului lll. Astfel, in cazul celorlalte categorii
60 120 de bunuri, variatiile anuale ale preturilor de
1518 ;go productie au rdmas la niveluri apropiate celor din
30 60 trimestrul anterior, datd fiind absenta tensiunilor pe
20 / 40 majoritatea pietelor de materii prime neenergetice.
13 '//-\_l(—-\/:\\, O ;0 Cu toate ca, pe termen scurt, sondajul DG ECFIN
10 -7 20 indica in continuare majorari de preturi, soldurile
20 -40 conjuncturale inregistrate pe parcursul trimestrului IV
IMM TSN IMMI SN IMMISN IMMI SN IMMI SN . - . N
201 200 2023 2024 2025 se plaseaza sensibil sub nivelul din trimestrul llI
total industrie (medie de circa 25 la suta versus 41 la suta anterior).
bunuri de consum
bunuri de capital . . - . .
bunuri intermediare La majorarea dinamicii anuale a preturilor bunurilor
bunuri energetice (sc. dr) energetice aportul determinant l-a avut ramura de
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR productie si furnizare de energie electricd, termica
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si gaze naturale (variatie anuald in crestere de la
5,8 la suta in trimestrul Il la 12,8 la suta). in octombrie, cotatiile interne en gros ale
energiei electrice s-au majorat, sub presiunea unor factori adversi pe latura ofertei de
energie regenerabila (vreme secetoasa, revizii derulate de Hidroelectrica, respectiv
conditii mai putin favorabile pentru producerea energiei fotovoltaice). De asemenea,
cererea a crescut atat pe plan local?, cat si la nivel regional (ca urmare a intensificarii
atacurilor asupra sistemului energetic ucrainean). Nivelul cotatiilor ramane ridicat
si in noiembrie, intretinut de persistenta problemelor sistemice — progresul lent in
modernizarea retelei de distributie si dezvoltarea capacitatii de stocare amplifica
fluctuatiile de pret de pe parcursul zilei, favorizand niveluri ridicate la orele de varf
ale cererii. In acelasi timp, exista in continuare diferente mari de pret intre Europa
de Sud-Est si cea Occidentald, norma europeana potrivit careia fiecare stat trebuie
sd asigure cel putin 70 la suta din capacitatea fizica de transport pentru comertul
interzonal nefiind respectatd pe scara larga®. Pe plan local, se observa progrese
in ultima perioada in dezvoltarea si valorificarea capacitdtilor de productie pe
segmentul energiei regenerabile (eoliana si fotovoltaica), incepand sa se concretizeze
investitiile anuntate in ultimii ani, in unitati de productie si stocare, precum si pentru
imbunatatirea retelei de distributie si transport.

Utilizarea de echipamente electrice de incalzire, in conditiile unor temperaturi sub media sezoniera

Desi termenul final de implementare era sfarsitul anului 2025.
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Evolutii in productia de energie eoliana si fotovoltaica in anul 2025

Productia de energie regenerabila fotovoltaica si eoliana se dezvolta rapid, la sfarsitul

anului 2025 puterea instalata fiind de 6 195 MW. Doar in acest an au intrat in functiune peste

1 000 MW, in timp ce noi parcuri fotovoltaice si eoliene ar urma sa fie construite cu finantare
europeand, prin mecanismul contractelor pentru diferenta de pret; in cadrul celor doua

runde de licitatii derulate in 2025 au fost semnate contracte pentru 4 279 MW (2 359 MW pe
segmentul eolian si 1920 MW pe cel fotovoltaic). in zona de stocare, esentiala pentru reducerea
importurilor necesare acoperirii varfurilor de consum intern (la care se adauga presiunea
sustinerii Ucrainei si Republicii Moldova), procesul este insa mai lent (495 MW la inceputul

lunii decembrie 2025), desi exista investitii in derulare pentru dinamizarea procesului.

In ceea ce priveste modernizarea infrastructurii energetice, Transelectrica a pus in functiune in
decembrie 2025 prima instalatie de compensare a energiei reactive de tip STATCOM din reteaua
nationala?, finalizarea lucrarilor pentru cea de a doua fiind estimata pentru prima parte a anului
2026. Totodatd, compania a anuntat demararea a doua proiecte strategice: (i) linia electrica
aeriand Gadalin-Suceava, care va traversa trei judete (Cluj, Bistrita-Nasdud si Suceava) si 40 de
localitati, printr-o zond montana, pe o lungime de 260 de kilometri; (ii) definitivarea magistralei
din nord, care contribuie considerabil la siguranta functiondrii Sistemului Energetic National,
oferind o cale alternativa de alimentare pentru zonele deficitare din nordul Transilvaniei si
Moldova si permitand, totodatd, integrarea si evacuarea energiei electrice produse de viitoarele
centrale eoliene din Moldova si Dobrogea catre Nord-Vestul Romaniei si tarile vecine.

In cazul gazelor naturale, desi gradul de umplere a depozitelor este ridicat
(96 la suta), lucrarile de revizie desfasurate de unul dintre producatorii locali

au antrenat in octombrie o crestere a cotatiilor pe piata interna. De asemenea,
un aport in sens ascendent I-a avut si majorarea tarifelor de transport incepand
cu 1T octombrie 2025.

in ramura de prelucrare a titeiului, variatia anuala a preturilor a trecut in teritoriu
pozitiv, reflectand scumpirea motorinei, data fiind oferta redusa pe plan regional.

Rata anuala de crestere a preturilor bunurilor de capital s-a atenuat, mai ales pe
seama evolutiilor din subsectorul componentelor auto, care se confrunta cu o cerere
modesta (producatorii auto europeni resimt efectele majorarii tarifelor comerciale,
ale concurentei sporite din partea Chinei, dar si trenarea veniturilor populatiei la nivel
comunitar), de natura a descuraja majordrile de pret.

O accelerare modesta a dinamicii anuale au consemnat atat bunurile intermediare,
cat si cele de consum (0,4 puncte procentuale, pana la 3,3 la sutd, respectiv 0,2 puncte
procentuale, pana la 6,3 la sutd). In cazul primei categorii un aport a revenit metalurgiei
in corelatie cu ajustarile in sens ascendent ale cotatiilor internationale ale metalelor
din ultima perioada, in timp ce in cazul celor de consum evolutia s-a datorat manifestarii

STATCOM este o tehnologie avansatd care stabilizeaza tensiunea in retea si contribuie direct la cresterea sigurantei
alimentarii cu energie electrica pentru consumatorii casnici si industriali. Implementarea acesteia consolideaza capacitatea
SEN de a integra volume tot mai mari de energie regenerabila si de a raspunde in mod flexibil variatiilor rapide de sarcina.
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unui efect statistic pe segmentul bunurilor de folosinta indelungata. Dinamica anuala
in industria alimentara s-a temperat usor (pana la 4,8 la sutad), situatia pe pietele
materiilor prime agricole fiind favorabild, in buna masura.

Grafic 2.11. Preturile productiei agricole Dinamica anuald a preturilor productiei agricole a
- 50 trecut in teritoriu negativ in perioada octombrie-
variatie anuala (% variatie anuala (% . X n . . 3
60 ' 120 noiembrie (-2,9 la suta in termeni anuali comparativ
%0 100 cu 9,3 la suté in trimestrul lll), evolutie determinata
40 8 exclusiv de contractiile preturilor de pe segmentul
30 60 P -
vegetal, rezultatele satisfacatoare ale anului agricol
2 40 . . . . .
0 N conferind o anumita relaxare din perspectiva ofertei
0 0 de produse agricole si a costului furajelor pentru
0 0 animale (Grafic 2.11). Astfel, la nivelul componentei
20 0 vegetale, variatii anuale negative a consemnat graul,
30 0 in conditiile in care estimadrile recente indica o recolta
IMMISNIMMISN IMMISN IMMISN IMMISN record pe plan intern (cresteri net superioare mediei
2021 2022 2023 2024 2025 . . . .
pe termen lung), iar perspectivele la nivel mondial
produse animale d itive. ] | d |
produse vegetale sunt de asemenea pozitive. In cazul produselor
total animale, intensificarea usoara a dinamicii anuale
eeeeeseee grau — pret extern (sc. dr.) L . X . L.
-+« porumb — pret extern (sc.dr) (pana la 5,2 la sutd) a fost sustinuta in principal
""""" floarea-soarelui - pref extern (sc. dr) de cresterea pretului la oua - posibil in asociere
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR cu diminuarea ofertei autohtone, intr-un context
extern marcat de cerere ridicata generata in special
Grafic 2.12. Costurile unitare cu forta de munca de focarele de gripa aviara (care afecteazd tari din
Europa, precum Polonia, Germania si mai ales SUA),
contributii, pp variatie anuala (%) . « . < s
25 25 dar si de reducerea voluntara a efectivelor de pasari
20 2 in unele tari europene, producatorii fiind descurajati
s 5 de cerintele Green Deal?. Tensiuni in crestere au fost
vizibile si pe segmentul cdrnii de ovine, date fiind
10 10 cazurile locale de febra catarala ovina.
5 5
0 | 5 0 Costurile unitare cu forta de munca
. I 15l I I I I S Variatia anuald a costurilor unitare cu forta de
munca pe ansamblul economiei s-a temperat
-10 10 notabil in trimestrul Ill, pan& la 0,8 la suta
15 -15 (fatd de 5,8 la suta in trimestrul anterior), reflectand
ALY 1A T Y 1 mai ales o crestere mai moderatd a remuneradrii
2021 2022 2023 2024 2025 o ] ] o
- ) pe salariat in termeni anuali (5,1 la suta fata de
mmm productivitatea muncii . .
remunerarea salariatilor 11,1 la suta anterior), Grafic 2.12. De asemenea,
— ULCtotal economie (sc. dr) dinamica productivitatii muncii a ramas la un nivel
Sursa: INS, calcule BNR similar (4,3 la suta fata de 4,9 la suta anterior).

27 Reducerea amprentei de carbon, imbundtatirea bunastarii pasarilor, gestionarea responsabila a deseurilor si utilizarea

eficientd a resurselor pentru a atinge neutralitatea climatica
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de productie in industrie

%, s.a.

[ |1 | o T O ||
2021 2022 2023

= ===-total

e HUNUTT de CONSUM
bunuri intermediare
bunuri de capital

Sursa: CE-DG ECFIN

v

|
2024

v

|
2025

v

O estompare a presiunilor inflationiste pe aceasta
filiera sugereaza si reducerea ratei anuale de
crestere a costului salarial unitar din industrie

dela 10,7 la suta la 6,2 la suta, pe fondul evolutiei
favorabile a ambelor elemente ale raportului,
respectiv temperarea dinamicii salariilor de la

12,6 la suta la 9,2 la suta si majorarea variatiei
anuale a productivitatii muncii la 2,8 la suta in
trimestrul Il fata de 1,8 la suta anterior. in acest sens
au contribuit in mod semnificativ sectorul auto,
industria metalurgica, industria usoara si prelucrarea
lemnului. Totusi, pentru sfarsitul anului se contureaza
premisele unei reaccelerari a dinamicii ULC in
industrie, in conditiile in care intervalul octombrie-
noiembrie a consemnat o valoare de 8 la suta, iar
gradul de utilizare a capacitatilor de productie din
sectorul local, sugestiv pentru volumul activitatii
industriale, s-a diminuat in trimestrul IV (Grafic 2.13).
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3. Politica monetara si evolutii

financiare

1. Politica monetara

In lunile noiembrie 2025 si ianuarie 2026, BNR a mentinut rata dobanzii

de politicd monetard la nivelul de 6,50 la suta si ratele dobanzilor aferente
facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la sutd, respectiv la

5,50 la suta (Grafic 3.1). Totodatad, 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 sutd, respectiv 5 la sutd). Prin aceste decizii

s-a urmarit asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu,
corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta +1 punct procentual,
intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice

sustenabile.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
g Procentepean

8

ian. ian. ian. ian.
2022 2023 2024 2025

rata dobanzii la facilitatea de creditare
rata dobanzii de politicd monetara
rata dobanzii la facilitatea de depozit

Deciziile Consiliului de administratie al BNR au avut
in vedere puseul inflationist provocat in trimestrul Il
2025 de socuri succesive pe partea ofertei, dar si
perspectiva intensificarii pe orizontul mai indepartat
de timp a presiunilor dezinflationiste ale factorilor
fundamentali, indeosebi a celor din partea cererii
agregate, in contextul corectiei bugetare initiate

in 2025 si accentuate probabil in 2026.

Astfel, rata anuala a inflatiei a inregistrat o crestere
considerabila in trimestrul 111 2025, urcand la
9,88 la suta in septembrie, de la 5,66 la sutd in
iunie, in contextul expirarii la 1 iulie a schemei
de plafonare a pretului la energia electrica si al
majorarii incepand cu 1 august a cotelor TVA si a
accizelor. Efectele directe tranzitorii exercitate de
cele doua socuri inflationiste succesive pe partea
ofertei au afectat prioritar dinamica agregatd a
componentelor exogene ale IPC, in principal prin

scumpirea drastica a energiei electrice si mai modesta a combustibililor®. La randul sdu,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accelerat ascensiunea in trimestrul Ill,
marindu-se la 8,1 la sutd in septembrie 2025, de la 5,6 la suta in iunie, in conditiile
cresterii substantiale a dinamicii preturilor pe segmentul serviciilor — pana la un nivel
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Impactul acestora a fost in mica masura atenuat de ieftinirea fructelor si legumelor.
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de doua cifre —, precum si pe cel al alimentelor procesate, si intr-o mai mica masura in
cazul subcomponentei marfurilor nealimentare®.

In acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizata a relevat o noua inrautétire a
perspectivei inflatiei in raport cu previziunile precedente, mai cu seama in prima parte
a orizontului de prognoza, in conditiile in care rata anuala a inflatiei era asteptata

sa inregistreze o scadere modesta in urmatoarele trei trimestre, si pe o traiectorie
fluctuanta si semnificativ mai ridicata decat cea din proiectia din august. Totodats,
dupa corectia descendentd abrupta pe care urma sa o consemneze in trimestrul Ill
2026 pe fondul unor efecte de baza, ea era anticipata sa descreasca relativ lent si

de la un nivel sensibil superior celui previzionat anterior, reintrand in intervalul tintei
in trimestrul | 2027 - cu o intarziere de un semestru fatd de prognoza din august -

si mentinandu-se la niveluri mai ridicate pana la finele orizontului proiectiei.

Astfel, rata anuald a inflatiei urma sa ajunga la 9,6 la suta in decembrie 2025, comparativ
cu nivelul de 8,8 la suta previzionat anterior, iar in a doua parte a orizontului proiectiei
sa se reduca pana la 3,7 la suta in decembrie 2026 si la 2,9 la sutd in septembrie 2027,
fata de valorile de 3,0 la suta si 2,7 la suta prognozate in august pentru aceleasi
momente de referinta.

Responsabile de noua inrautdtire a perspectivei inflatiei erau efectele directe tranzitorii
peste asteptari exercitate in trimestrul Ill 2025 de expirarea schemei de plafonare

a pretului la energia electrica si de majorarea cotelor de TVA si a accizelor, care au
antrenat cresteri considerabile de dinamica atat pe ansamblul componentelor
exogene ale IPC, cat si la nivelul inflatiei de baza. Actiunea factorilor pe partea ofertei
era anticipatad sa redevina doar usor dezinflationista pe orizontul apropiat de timp

- in principal pe seama unor efecte de baza manifestate pe segmentele produse

din tutun, combustibili si preturi administrate —, dar sa isi accentueze puternic acest
caracter in trimestrul Ill 2026, odata cu epuizarea amplelor efecte inflationiste directe
generate de cele doua socuri pe partea ofertei.

In acelasi timp, presiunile factorilor fundamentali erau asteptate sa ramana
inflationiste pe orizontul apropiat de timp — in principal sub influenta dinamicii
costurilor salariale din sectorul privat -, dar sa devind apoi dezinflationiste si sa

se intensifice progresiv, in conditiile adancirii relativ alerte a deficitului de cerere
agregatd pana la finele anului viitor, pe fondul progresului corectiei bugetare initiate
in 2025%. Influente suplimentare erau anticipate sa decurga din scaderea temporara
a puterii de cumpadrare a populatiei sub impactul cresterii ample a ratei anuale a
inflatiei, precum si din probabila ameliorare semnificativa a structurii cererii agregate

Ascensiunea a reflectat transferarea aproape integrald 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. Suplimentar,
ascensiunea ratei anuale a inflatiei de baza a continuat sa fie alimentata de dinamica inca ridicata a costurilor salariale,
precum si de marirea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si a cursului de schimb leu/euro, iar influente aditionale au venit
din efecte indirecte ale scumpirii energiei electrice si combustibililor.

Noile date si evaluari continuau sé indice o crestere economica modesta pe ansamblul perioadei 2025-2026, in contextul
implementarii pachetelor de consolidare bugetara si al persistentei ratei inalte a inflatiei pana la mijlocul anului viitor
- de natura sa afecteze venitul disponibil real al populatiei -, dar si pe fondul redresarii ceva mai dinamice a cererii externe si
al utilizarii fondurilor europene aferente instrumentului,Next Generation EU”; perspectiva facea probabila o adancire relativ
alertd a deficitului de cerere agregata pana la finele anului 2026, si ceva mai pronuntata decat s-a anticipat anterior,
succedatd doar de o usoara restrangere a acestuia in primele trei trimestre din 2027.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



31

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Politica monetara si evolutii financiare

pe orizontul proiectiei in raport cu anul 2024, prin marirea contributiei investitiilor in
detrimentul consumului privat, cu implicatii si asupra evolutiei PIB potential.

Intr-un asemenea context, 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 era semnificativ diminuat, reclamand insa
monitorizarea atentd a tuturor evolutiilor, date fiind si comportamentul inflatiei

din ultimii ani, precum si riscurile venite din evolutia pe termen scurt a preturilor
alimentelor si gazelor naturale, in contextul reglementdrilor in domeniu.

Incertitudini rdmaneau totusi asociate masurilor care urmau a fi probabil adoptate in
perspectivd in scopul mentinerii deficitului bugetar pe o traiectorie descrescatoare
sustenabild si compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit
cu CE si cu procedura de deficit excesiv.

Totodata, incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa provina din mediul
extern, date fiind, pe de o parte, tensiunile comerciale globale si rézboiul din Ucraina
si, pe de alta parte, planurile de crestere a cheltuielilor pentru investitii in aparare

si infrastructura in statele UE. Incertitudini erau pe mai departe asociate absorbtiei
fondurilor europene, in principal 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 energeticd, dar si

pentru sporirea potentialului de crestere si intdrirea rezilientei economiei roméanesti.

Datele statistice publicate ulterior au ardtat cd rata anuala a inflatiei s-a inscris in
debutul trimestrului IV 2025 pe o panta lent descrescatoare, asa cum s-a anticipat,
coborand in decembirie la 9,69 la suta. Descresterea a fost antrenata de scaderile
semnificative de dinamica consemnate in acest interval de preturile combustibililor
si de preturile LFO, in timp ce rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sa

se mdreascd, ajungand la 8,5 la sutd in decembirie, in conditiile accelerarii cresterii
preturilor pe toate cele trei segmente ale inflatiei de bazd, mai cu seama pe cel al
serviciilor si pe cel al alimentelor procesate?'.

Activitatea economica s-a comprimat in trimestrul 11l 2025 cu 0,2 la suta, dupd ce a
crescut cu 1,1 la suta in precedentele trei luni, astfel incat deficitul de cerere agregata
si-a accentuat probabil adancirea in acest interval relativ in linie cu previziunile

din noiembrie 2025. Avansul in termeni anuali al PIB s-a marit insa la 1,7 la sutd in
trimestrul lll, de la 0,3 la suta in trimestrul anterior, in contextul revenirii la o valoare
semnificativ pozitiva a dinamicii formarii brute de capital fix si al accelerarii usoare a
cresterii consumului gospodariilor populatiei, care au surclasat ca impact reintrarea
pronuntata in teritoriu negativ a aportului variatiei stocurilor. In acelasi timp, evolutia
exportului net a redevenit expansionistd, in premiera pentru ultimele opt trimestre,
in conditiile in care dinamica anuala in ascensiune a exportului de bunuri si servicii a

Evolutia reflecta influentele persistente venite din dinamica costurilor salariale si din nivelul ridicat al asteptarilor
inflationiste pe termen scurt, alaturi de cele decurgand din cresterea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si a cursului de
schimb leu/euro, precum si din efecte indirecte ale scumpirii energiei electrice.
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devansat-o consistent pe cea a volumului importurilor, care si-a prelungit scaderea.
Drept urmare, deficitul comercial si-a accentuat contractia in termeni anuali in
trimestrul 11 2025, iar deficitul de cont curent a continuat sa se reduca in raport cu
perioada similara a anului precedent, desi intr-un ritm incetinit fata de trimestrul Il
atribuibil deteriordrii balantei veniturilor primare.

Pe piata muncii, cele mai recente date si sondaje de specialitate indicau intreruperea
tendintei de detensionare a pietei in trimestrul Il 2025, dar si reluarea acesteia

in ultimele trei luni ale anului 2025 sau in perspectiva apropiata. Astfel, efectivul
salariatilor din economie a continuat sa se reduca in septembrie-octombrie, in timp ce
rata somajului BIM a inregistrat, la randul ei, o mica scadere pe ansamblul intervalului
octombrie-noiembrie, dupa ce s-a marit la o valoare medie de 6,1 la sutd in
trimestrul Ill. Intentiile de angajare pe orizontul foarte scurt de timp au continuat insa
sd slabeasca in sectoarele majore in trimestrul IV, cu exceptia comertului, iar deficitul
de fortd de munca raportat de companii s-a redus pe ansamblul economiei, anulandu-si
cresterea moderata consemnata in trimestrul anterior. Dinamica anuala a salariului
mediu brut nominal si-a incetinit considerabil scaderea in octombrie-noiembrie fata
de trimestrul precedent, mai cu seama in sectorul privat, iar cea a costului unitar
nominal cu forta de munca din industrie s-a reamplificat.

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au continuat sa se reduca
gradual in noiembrie-decembrie 2025, ramanand la finele anului peste nivelurile din
aprilie, iar randamentele pe termen mediu si lung ale titlurilor de stat si-au prelungit
descresterea, atingand valori minime ale ultimelor 13-14 luni. In acelasi timp, cursul
de schimb leu/euro a manifestat o tendinta ascendenta de la mijlocul lunii noiembrie
si si-a marit intrucatva fluctuatiile in decembrie 2025, in contextul modificarilor
succesive ale asteptdrilor investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii Fed,

cu efecte si asupra apetitului global pentru risc, dar si pe fondul demersurilor interne
legate de adoptarea integrala a celui de al doilea pachet de masuri fiscale corective
si a altor masuri destinate consolidarii bugetare. in raport cu dolarul SUA, leul s-a
intarit semnificativ in decembrie, recuperand in mare parte pierderea de valoare

din precedentele doud luni, data fiind deprecierea monedei americane pe pietele
financiare internationale in ultima lund a anului 2025.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se reduca in
primele doua luni ale trimestrului IV 2025, dar sensibil mai lent decat in trimestrul
anterior®?, in conditiile in care variatia componentei in lei si-a temperat vizibil
scaderea, cu precadere pe seama imprumuturilor societatilor nefinanciare, iar cea a
creditului in valuta si-a incetinit doar usor ascensiunea. Ponderea componentei in lei
in creditul acordat sectorului privat si-a prelungit astfel descresterea, ajungand la
68,7 la suta in noiembrie 2025, de la 69,1 la suta in septembrie.

Evaludrile actualizate in acest context au aratat ca rata anuala a inflatiei va continua
sd descreasca lent in primele trei luni ale anului curent, relativ in linie cu prognoza
pe termen mediu din noiembrie 2025, pe fondul influentelor decurgand din evolutia
cotatiilor unor marfuri, inclusiv agroalimentare, si din efecte de baza, suprapuse

Aceasta a coborat la 6,8 la sutd in noiembrie, de la 7,5 la suta in septembrie 2025.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



33

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Politica monetara si evolutii financiare

efectelor directe tranzitorii peste asteptari exercitate de expirarea schemei de
plafonare a pretului la energia electrica si de majorarea cotelor de TVA si a accizelor
in trimestrul 1ll 2025, care urmau sa se epuizeze in a doua parte a anului 2026.

Actiunea factorilor pe partea ofertei ramanea totusi o sursa de riscuri in sens
ascendent pe orizontul scurt de timp, date fiind posibilele efecte indirecte mai mari
ale scumpirii energiei electrice, dar mai cu seama incertitudinile asociate evolutiei pe
termen scurt a preturilor alimentelor si gazelor naturale, in contextul reglementarilor
in domeniu.

Din partea factorilor fundamentali urmau sa se resimta presiuni neutre sau usor
dezinflationiste in perspectiva apropiata, date fiind, pe de o parte, probabila adancire
accentuata a deficitului de cerere agregata in semestrul 1 2025 si in trimestrul |
2026%, asociata cu slabirea cererii de consum, iar pe de altd parte, decalajul de timp
necesar manifestarii efectelor gapului negativ al PIB, precum si dinamica inca ridicata
a costurilor salariale unitare din unele sectoare furnizoare de bunuri si servicii pentru
populatie.

Era de asteptat ca presiunile dezinflationiste ale factorilor fundamentali sa se
intensifice pe orizontul mai indepartat de timp, indeosebi cele pe partea cererii
agregate, in contextul corectiei bugetare initiate in 2025 si continuate probabil
n 2026, inclusiv prin implementarea in debutul anului 2026 a unor masuri
fiscal-bugetare suplimentare.

Intr-o asemenea conjuncturs, riscul ca puseul inflationist provocat de socurile pe
partea ofertei din trimestrul |1l 2025 sd afecteze anticipatiile inflationiste pe termen
mediu si sa producd efecte secundare era semnificativ diminuat, reclamand totusi
monitorizarea atentad a tuturor evolutiilor.

Totodata, incertitudini ramaneau asociate masurilor probabil adoptate in perspectiva
in scopul mentinerii deficitului bugetar dincolo de anul 2026 pe o traiectorie
descrescatoare sustenabila si compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen
mediu convenit cu CE si cu procedura de deficit excesiv.

in acelasi timp, incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, proveneau din mediul
extern, date fiind conflictele geopolitice si tensiunile comerciale globale, dar si
planurile de crestere a cheltuielilor pentru investitii in apdrare si infrastructura in
statele UE. De asemenea, incertitudini erau asociate absorbtiei si utilizarii fondurilor
europene, in principal ale celor aferente programului,Next Generation EU”, semnale
pozitive fiind insa date de actiunile/demersurile intreprinse in acest scop in ultimele
luni ale anului 2025.

In ansamblul sau, contextul analizat a justificat mentinerea neschimbata a ratei
dobanzii de politicda monetara, in vederea asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor

Noile evaludri indicau o stagnare a activitatii economice in trimestrele IV 2025 si | 2026, in contextul masurilor fiscal-
bugetare deja implementate si al nivelului ridicat al ratei anuale a inflatiei.
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pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile.

In aceste conditii, in sedinta din 19 ianuarie 2026, Consiliul de administratie al BNR

a decis mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la sutd 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 valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare.

2, Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul IV 2025, randamentul mediu zilnic al pietei monetare
interbancare® s-a consolidat usor deasupra limitei de jos a coridorului
ratelor dobanzilor, iar cotatiile pe termen mai lung si-au accelerat intrucatva
scaderea in octombrie, iar apoi au continuat sa se reduca gradual, ramanand
la finele anului 2025 vizibil peste nivelurile din aprilie. Cursul de schimb
leu/euro a consemnat o crestere insemnatd, dar temporara, la inceputul
trimestrului, pentru ca apoi sa se Inscrie si sa se mentind pe o traiectorie
usor ascendenta. Dinamica anuala a lichiditatii din economie si-a reluat

in octombrie-noiembrie scaderea intreruptd in trimestrul precedent,

iar cresterea creditului acordat sectorului privat a continuat sa decelereze.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetara 2.1. Ratele dobanzilor
siratele ROBOR
o In trimestrul IV 2025, randamentul mediu zilnic
g procente pean, media perioadei o ) .
al pietei monetare interbancare s-a consolidat
8 usor deasupra limitei de jos a coridorului ratelor
7 A R . . -
] dobanzilor, reducandu-si tot mai mult oscilatiile.
s /-/ Media lui trimestriala s-a redus astfel cu 0,14 puncte
A procentuale fata de precedentele trei luni,
; la 5,59 la suta®.
2 4
1 Evolutia a reflectat comportamentul ratelor
0 dobanzilor pe termen foarte scurt, in contextul
IMMT SN TMMIESNTMMIESNITMMIESN amplificarii pe mai departe a excedentului de
2022 2023 2024 2025 - . < .
lichiditate de pe piata monetara, absorbit de banca
ROBOR 3M
. . - -
ROBOR 12M Acentrala prin intermediul facilitatii de depozit*®.
rata dobanzii de politici monetara* In acelasi context, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare accelerat intrucatva scaderea in octombrie, iar apoi
*) sfarsit de perioada au continuat s& se reduca gradual, rimanand la
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Rata medie a dobanzii aferentd tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancard, ponderatd cu volumul
tranzactiilor

Medie ponderatd cu volumul tranzactiilor

Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a marit la 24,9 miliarde de lei in trimestrul IV, de la 15,2 miliarde de lei in
intervalul anterior.
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finele anului 2025 peste nivelurile din luna aprilie (Grafic 3.2). Astfel, valoarea medie
trimestriala a cotatiei ROBOR 3M si-a accentuat descresterea, coborand cu 0,34 puncte
procentuale, la 6,31 la sutd, iar cele aferente cotatiilor pe maturitatile de 6 luni si 12 luni
au inregistrat scaderi dupa patru trimestre de crestere (-0,33 puncte procentuale,
respectiv -0,27 puncte procentuale, pana la 6,45 la suta, respectiv 6,66 la suta).

Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referinta pe termen mediu si lung ale
segmentului secundar®” s-au inscris la mijlocul lui octombrie si s-au mentinut apoi
pe o traiectorie aproape continuu descrescatoare, atingand la finele anului minime
ale ultimelor 13-14 luni, in conditiile revizuirilor
Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara succesive ale asteptarilor investitorilor privind
a titlurilor de stat perspectiva ratei dobanzii Fed, cu impact asupra
apetitului global pentru risc®®, dar si pe fondul
progresului legiferarii celui de al doilea pachet de

10 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask

masuri fiscale corective si al convenirii altor masuri

1
8 V LQA\ - destinate consolidarii bugetare®® (Grafic 3.3).
e La randul lor, cotatiile certificatelor de trezorerie
W\MJW N pe termene de 6 luni si 12 luni au continuat

sa scada pe parcursul trimestrului IV 2025 intr-un
ritm considerabil accelerat in prima parte a

4 intervalului, dar mult incetinit ulterior, coborand
astfel in apropierea valorilor inregistrate la mijlocul
2 trimestrului IV 2024.
0 Ca urmare a acestor evolutii, mediile lunare ale
ian. ian. ian. ian. cotatiilor s-au redus in decembirie fata de ultima
2022 2023 2024 2025

luna a trimestrului lll cu pana la 0,76 puncte
procentuale in cazul maturitatilor de 6 luni si 12 luni
(la 6,00 la suta, respectiv 6,10 la suta), cu aproximativ
0,70 puncte procentuale pe scadentele de 3 ani si 5 ani (la 6,56 la suta, respectiv

6,75 la sutd) si cu 0,55 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 10 ani (la 6,83 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 in decembrie un

12M e Y e 5Y 10y

maxim al ultimelor noua luni.

37 Medii bid-ask

38 Miscarea randamentelor s-a sincronizat partial cu evolutiile din economiile avansate si din regiune. In trimestrul IV 2025,

randamentul titlurilor de stat pe 10 ani din SUA si-a stopat miscarea general descendentd, in conditiile unor scaderi
nregistrate in octombrie si noiembrie, care s-au corectat integral ulterior. Randamentul titlurilor de stat pe 10 ani din zona
euro a scazut in a doua decada a lunii octombrie, dar s-a inscris si s-a mentinut apoi pe o traiectorie ascendentd, atingand in
a doua parte a lui decembrie un varf al ultimilor circa doi ani (valori similare au mai fost consemnate in martie 2025).
In acelasi timp, reflectand consistent si influente ale unor factori locali, randamentele titlurilor de stat pe termen lung din
regiune au avut evolutii mixte, in contextul unor fluctuatii considerabile. Astfel, acestea si-au continuat ascensiunea in
Cehia, dar au scazut in Polonia, in timp ce in Ungaria au consemnat o crestere accentuatd la mijlocul trimestrului IV, care s-a
corectat insd integral in a doua parte a intervalului.

39 Relevantca influentd a fost si semnalul transmis de MF la inceputul lunii noiembrie privind reducerea volumului emisiunilor

in ultimele doua luni ale anului.
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Pe segmentul primar al pietei*’, randamentele medii acceptate au scazut in decembrie
fata de luna septembrie cu 0,57 puncte procentuale in cazul certificatelor de trezorerie
pe 12 luni (la 6,39 la sutd), cu 0,84 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 5 ani

(la 6,73 la sutd) si cu 0,69 puncte procentuale pe maturitatea de 9 ani (la 6,89 la suta).
Pe ansamblul trimestrului IV 2025, valoarea totala a emisiunilor a scazut cu

4,4 miliarde lei fata de precedentele trei luni (la 21,7 miliarde lei), inclusiv in conditiile
n care MF a redus in noiembrie volumul programat al emisiunilor cu 1,2 miliarde lei in
raport cu cel anuntat initial*' si I-a diminuat apoi usor pe cel din luna decembrie.

In acelasi timp, valoarea emisiunilor nete a scazut cu 3,6 miliarde lei (pana la

8,2 miliarde lei). llustrativa din perspectiva interesului investitorilor pentru aceste
plasamente a fost si mentinerea raportului dintre volumul solicitat si cel anuntat in
cadrul licitatiilor la valoarea crescuta din trimestrul anterior®.

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor

procente pe an

2022

A

I 0 I A
2023

credite noiin lei

depozite noi la termen in lei

nebancari a consemnat o usoara scddere pe
ansamblul perioadei octombrie-noiembrie,
inferioara ca amplitudine cresterii inregistrate
in trimestrul anterior (-0,13 puncte procentuale,
pana la o medie de 8,02 la sutd), iar cea aferenta
depozitelor noi la termen a ramas practic
neschimbata (5,53 la sutd), dupa ce s-a redus
marginal in precedentele trei luni (Grafic 3.4).

Evolutiile au fost eterogene din perspectiva
sectoriala. Astfel, rata medie a dobanzii la creditele
noi ale populatiei s-a mentinut constanta ca medie a
perioadei (la 7,66 la suta), in conditiile in care costul
mediu cu dobanda al imprumuturilor noi pentru
consum a cunoscut o ajustare descendenta marginald
(-0,09 puncte procentuale, pana la 9,61 la sutd) dupa
ce s-a marit semnificativ in trimestrul lll, in timp ce
rata medie a dobanzii la creditele noi pentru locuinte
a consemnat o mica crestere (+0,07 puncte procentuale, pana la 5,88 la suta), dupd ce
si-a cvasistopat scaderea in trimestrul anterior (Grafic 3.5).

oA 1 0 I A I O
2024 2025

In trimestrul IV 2025, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente
de: (i) 6,90 la sutd, 7,50 la sutd, respectiv 7,85 la sutd, in octombrie, in valoare totala de circa 1,6 miliarde lei, (ii) 6,95 la suta,
7,50 la sutd, respectiv 7,85 la suta, in noiembrie, in valoare totala de 2,7 miliarde lei si (iii) 6,70 la sutd, 7,15 la sutd, respectiv
7,60 la sutd, in decembrie, in valoare totala de 1 miliard lei. De asemenea, prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie
titluri de stat pentru populatie, astfel: (i) in luna octombrie, titluri denominate atat in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani
la randamente de 7,20 la sutd, 7,60 la suta, respectiv 7,90 la sutd, in valoare totald de 946 milioane lei, cat si in euro,
cu maturitati de 2 ani, 5 ani si 10 ani, la randamente de 4,15 la sutd, 5,25 la sutd, respectiv 6,50 la sutd, in valoare totald de
246 milioane euro; (i) in luna noiembrie, titluri de stat denominate in lei cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente
de 6,95 la sutd, 7,35 la sutd, respectiv 7,70 la sutd, in valoare de 477 milioane lei, si in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani si
10 ani, la randamente de 3,90 la sutd, 5,00 la sutd, respectiv 6,30 la sutd, in valoare de 164 milioane euro; (iii) in luna
decembirie, titluri de stat denominate in lei, cu maturitéti de 2 ani, 4 ani si 6 ani, la randamente de 6,55 la sutd, 7,10 la sutd,
respectiv 7,50 la sutd, in valoare de 464 milioane lei, si in euro, pe maturitdti de 3 ani, 5 ani si 10 ani, la randamente de
3,75 la sut, 4,75 la suta, respectiv 6,2 la sut, in valoare totald de 200 milioane euro. In plus, MF a emis, in luna octombrie,
pe piata externa, euroobligatiuni denominate in euro, cu maturitati de 7 ani, 12 ani si 20 de ani, la randamente de 5,49 la suta,
6,21 la sutd, respectiv 6,62 la suta, in valoare totala de 4 miliarde euro.

Prin eliminarea a doua emisiuni cu maturitati reziduale de 8 ani si, respectiv, 9,4 ani

Pe ansamblul trimestrului IV 2025, raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor s-a situat la valoarea de
2,23, fata de 2,26 in trimestrul anterior. Proportia dintre volumul acceptat si cel anuntat de MF s-a redus insd la 1,05,
dela1,27.
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Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*
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Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
societati nefinanciare
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10

8

6

4

2

0
I A1 0 I A1 0O 1 A1 0 1 A1O
2022 2023 2024 2025

credite noi in lei depozite noiin lei

Rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi ale societatilor nefinanciare si-a

intrerupt trendul ascendent, diminuandu-se pe ansamblul primelor doua luni ale

trimestrului IV cu 0,20 puncte procentuale fata de trimestrul anterior, la o valoare
medie de 8,97 la suta, pe seama costului mediu cu dobanda al ambelor categorii

principale de imprumuturi (Grafic 3.6). Astfel, rata medie a dobanzii la creditele de

valoare mica, sub echivalentul a 1T milion euro, a inregistrat o scadere pronuntata
dupa patru trimestre de crestere (-0,48 puncte procentuale, la 9,24 la sutd), iar cea

pentru creditele de valoare mare, peste respectivul prag, s-a redus usor pentru al
doilea trimestru consecutiv (-0,13 puncte procentuale, pana la 8,35 la sutad).

4
2
0
A1 0 I AL 0O I A1l 0 I A
2022 2023 2024 2025
credite noiin lei depozite noi in lei
¥) gospodariile populatiei si institutii fard scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei
Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal
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Randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale
populatiei si-a temperat semnificativ cresterea fata
de trimestrul precedent (+0,09 puncte procentuale,
pana la 5,39 la sutd), iar cel aferent plasamentelor
societatilor nefinanciare a continuat sa se reduca,
ceva mai lent totusi decat in precedentele trei luni
(-0,06 puncte procentuale, panala 5,61 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro a consemnat o crestere
insemnata, dar temporara, in prima decada a lui
octombrie, pentru ca spre finele aceleiasi luni sa se
inscrie si sa se mentina apoi pe o traiectorie usor
ascendenta (Grafic 3.7).
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro

11 luni 2024 11 luni 2025
30 2T
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546424487 -19023 10233 29853 -19620
1744 6274 4530 696 7730 -7034
1717 13716 -11999 1788 14961 -13172
Derivate financiare 49 0 49 55 0 55
Alte investitii 2059 4497 -2438 2680 7162 -4482

- numerar sidepozite 1165 -466 1632 1113 -108 1221

97 2108 -2011 642 6361 -5719
797 2856 -2059 925 909 17

Contul financiar
Investitii directe

Investitii de portofoliu
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ale BNR (net) -104 0 -104 5013
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Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Sursa: BCE, BNR

Raportul leu/euro a cunoscut o crestere relativ
abrupta in prima decada a lunii octombrie, pe care
si-a corectat-o insa aproape integral in zilele
urmatoare, pentru ca spre finele lunii sa intre pe o
pantd lent crescatoare. Comportamentul sau, doar
in mica masura corelat cu evolutiile din regiune,

a avut ca resorturi schimbadrile de sentiment de pe
piata financiard internationald - antrenate prioritar
de revizuiri succesive ale asteptdrilor investitorilor
privind perspectiva ratei dobanzii Fed* —, dar si
demersurile interne legate de adoptarea celui

de al doilea pachet de masuri fiscale corective
(Tabel 3.1). Continuand sa reflecte si influente ale
unor factori interni, cursul de schimb fata de euro
al coroanei cehe si cel al forintului maghiar si-au
intrerupt ori si-au temperat tendinta descendenta
in luna octombrie, in timp ce rata de schimb a
zlotului polonez a consemnat o scadere pronuntatad,
urmata insa la scurt timp de o crestere similara ca
amplitudine* (Grafic 3.8).

Rata de schimb leu/euro si-a cvasistopat mersul
ascendent in debutul lui noiembrie, insa si I-a
reluat la mijlocul lunii, iar in decembrie si-a marit
intrucatva fluctuatiile, in contextul modificarilor
repetate ale asteptarilor investitorilor privind
deciziile viitoare de politica monetara ale Fed, dar si
pe fondul demersurilor interne legate de adoptarea
integrald a celui de al doilea pachet de masuri fiscale
corective si a altor masuri destinate consolidarii
bugetare. Evolutia raportului leu/euro s-a decorelat
de cea a cursurilor de schimb fata de euro ale
principalelor monede din regiune, care si-au reluat/
accelerat in noiembrie miscarea descendenta®,
pentru ca in decembrie sa consemneze cresteri
semnificative, dar temporare, in contextul
influentelor divergente decurgand din revizuirile
asteptarilor investitorilor privind perspectiva

conduitei politicii monetare a bancilor centrale din aceste tari si din accentuarea
trendului ascendent al raportului euro/dolar, reamorsat in luna noiembrie.

Raportul leu/dolar s-a plasat pe o traiectorie crescatoare pana in debutul lunii
noiembirie, pentru ca in a doua parte a trimestrului sa isi corecteze integral ascensiunea,

43
44

cu 0,2 la suta.
45

0,3 la suta.

Acestea au condus la accentuarea scaderii cursului de schimb euro/dolar.

Pe ansamblul lunii octombrie, forintul s-a apreciat fata de euro cu 0,4 la suta, coroana ceha cu 0,1 la sutd, iar zlotul polonez

Pe ansamblul lunii noiembrie, forintul s-a apreciat cu 1,5 la suté fata de euro, iar coroana ceha si zlotul polonez cu cate
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si a componentelor sale

M3

M1

Numerar in circulatie
Depozite overnight

Depozite la termen

3. Politica monetara si evolutii financiare

revenind in preajma nivelurilor atinse la finele trimestrului [l 2025, in linie cu evolutia
ratei de schimb a monedei americane pe piata financiara internationala.

Rulajul pietei valutare interbancare s-a marit in trimestrul IV 2025 fata de precedentele
trei luni, iar soldul tranzactiilor a redevenit negativ, deopotriva pe seama operatiunilor
nerezidentilor si a tranzactiilor rezidentilor.

Pe ansamblul trimestrului IV 2025, leul si-a diminuat ritmul de depreciere nominald in
raport cu euro, la 0,4 la suta*®*’, dar si ritmul de apreciere in termeni reali, la 1,4 la suta.
Fata de dolarul SUA, leul a slabit in termeni nominali cu 0,8 la sutd, dupa aprecierile
semnificative consemnate in precedentele doua trimestre, si si-a redus considerabil
pasul de intdrire in termeni reali, la 1,0 la suta.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul octombrie-noiembrie 2025, dinamica anuala a masei monetare (M3)

si-a reluat scaderea intrerupta in trimestrul precedent, coborand la o valoare medie
de 6,9 la suta*®, de la 8,5 la suta in trimestrul lll,

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 in corelatie cu caracteristicile executiei bugetare si in
conditiile continuarii decelerarii cresterii creditului
variatie procentuald in termeni nominali acordat sectorului privat (Tabel 3.2).
2024 2025
\Y | I Il Scaderea a fost determinata integral de componenta
ritm mediu al trimestrului oct. | nov. cea mai lichidd a masei monetare (M1), al cdrei ritm
110 93 85 85 73 66 si-a accentuat descresterea, atingand un minim
95 100 11,1 108 89 71 al ultimelor cinci trimestre, in principal ca urmare
128 145 147 141 125 116 a accelerarii scaderii variatiei depozitelor ON in
83 83 96 95 74 53 lei ale ambelor sectoare institutionale principale.
Influente suplimentare au venit din decelerarea
132 84 47 49 48 59

cu scadenta sub 2 ani
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cresterii depozitelor ON in valuta (exprimate in euro)
- deopotriva pe seama evolutiilor de pe segmentul
populatiei si de pe cel al societatilor nefinanciare —, precum si din descresterea pe

mai departe a dinamicii anuale de doua cifre a numerarului in circulatie (Grafic 3.9).

Depozitele la termen sub doi ani au continuat insa sa isi mareasca usor dinamica
anuala pe ansamblul intervalului octombrie-noiembrie, de aceasta data cu aportul
plasamentelor in lei, al cdror ritm s-a redresat intrucatva®, in conditiile cvasistoparii
declinului in termeni anuali al depozitelor societatilor nefinanciare. Evolutia a fost
partial contrabalansata ca impact de scaderea consemnata de variatia componentei
in valutd (exprimata in euro)*°, tot pe seama plasamentelor societatilor nefinanciare,

Fata de trimestrul precedent, pe baza valorilor medii trimestriale ale cursului de schimb
Tn acelasi interval, forintul s-a intarit in raport cu euro cu 2,4 la sutd, coroana cehd cu 0,9 la suts, iar zlotul cu 0,5 la suta.

La randul sau, rata de crestere anuald reald a M3 a continuat sa coboare in teritoriu negativ, ajungand la o medie
de -2,6 la suta in octombrie-noiembrie 2025, de la -0,6 la suta in trimestrul Ill.

Acesta si-a intrerupt astfel mersul descendent din precedentele noua trimestre.

Dupa patru trimestre de crestere

4
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Grafic 3.9. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuala in termeni nominali (%)
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depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

numerar in circulatie
depozite overnight

a caror dinamica s-a redus abrupt, inclusiv sub
influenta unui efect de baza. Pe acest fond,
ponderea M1 in M3 si-a accentuat mersul
descendent, ajungand la 60,6 la suta in noiembrie —
un minim al ultimelor sase luni -, de la 61,7 la suta
la finele trimestrului .

Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,
descresterea dinamicii M3 a reflectat in parte
scaderea consemnata de variatia depozitelor
societatilor nefinanciare, in conditiile cresterii
platilor efectuate in contul impozitului pe profit
si ale diminuarii unor sume primite de la bugetul
de stat’!, precum si in corelatie cu accentuarea
declinului in termeni anuali al cifrei de afaceri din
comertul cu amanuntul si cu decelerarea cresterii
creditului acordat acestui sector. O contributie
comparabild a fost adusa de plasamentele
populatiei, al caror ritm a continuat sa se reduca

fata de trimestrul anterior, insa relativ lent, in conditiile in care adancirea/intrarea
in teritoriu negativ a dinamicii anuale reale a veniturilor salariale si a celor de natura

asistentei sociale a fost acompaniata de accentuarea scaderii fata de perioada
similard a anului anterior a cumpadrarilor de marfuri si servicii, precum si de
descresterea ceva mai evidenta a variatiei inalte a detinerilor de titluri de stat ale

persoanelor fizice.
Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat
pe monede
variatie anuald in termeni nominali (%)
30

25

2
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total
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La nivelul contrapartidelor M3, influentele in sensul
descresterii dinamicii masei monetare au venit

din noua pierdere de ritm consemnata de creditul
acordat sectorului privat si din scaderea variatiei
creditului net al administratiei publice centrale,

in timp ce efecte de sens opus a generat marirea
pe mai departe a dinamicii activelor externe nete
ale sistemului bancar.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului
privat a inregistrat o noud scadere moderatd

in octombrie-noiembrie 2025, ajungand la o
valoare medie de 7,0 la suta®?, de la 8,1 la suta

in trimestrul lll, in conditiile in care temperarea
descresterii variatiei componentei in lei fata de
trimestrul anterior a fost insotita de o incetinire a
ascensiunii ritmului creditului in valuta (exprimat

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat, cheltuielile cu bunuri si servicii, cu subventii si cele de
capital s-au redus in termeni anuali in perioada octombrie-noiembrie 2025.

2 Dinamica anuali real3 a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se adanceasca in teritoriu negativ, pana la

-2,5 la sutd in octombrie-noiembrie 2025, de la-1,0 la suta in trimestrul lIl.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

in euro), Grafic 3.10. Pe acest fond, ponderea creditului in lei in total si-a accentuat
scaderea, ajungand la 68,7 la suta in noiembrie, de la 69,1 la suta in luna septembrie.

Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
privat pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)
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total
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societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

Similar trimestrului anterior, pierderea de ritm

a creditului acordat sectorului privat a fost
determinata prioritar de imprumuturile societatilor
nefinanciare, a caror variatie anuala si-a prelungit
descresterea reamorsatd in trimestrul lll, ca urmare
a adancirii in teritoriu negativ a dinamicii
componentei in lei (Grafic 3.11).1n acelasi timp,
creditul in valuta (exprimat in euro) si-a temperat
cresterea de ritm fata de trimestrul precedent,

in conditiile scaderii variatiei imprumuturilor pe
termen scurt, care a contrabalansat partial noua
crestere inregistrata de variatia finantarilor pe
termen mediu si lung.

La randul ei, dinamica anuala a creditului populatiei
s-a redus pentru al doilea trimestru consecutiv,

in principal sub influenta descresterii pe mai departe
a ritmului inalt al imprumuturilor in lei pentru
consum si alte scopuri, careia i s-a alaturat efectul

scaderii usoare consemnate de dinamica creditului in lei pentru locuinte, dupa o
crestere neintreruptd de opt trimestre®. Soldul creditului in valutd acordat populatiei
(exprimat in euro) a continuat insa sa isi atenueze usor contractia ampla in termeni

anuali.

53

Dinamica anuald a creditelor noi efective (ajustate cu operatiunile de renegociere) a devenit negativa pe ansamblul

intervalului octombrie-noiembrie 2025 in cazul ambelor categorii de imprumuturi.
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4. Perspectivele inflatiel

Prognoza actualizata indica atenuarea ratei anuale a inflatiei in trimestrul | 2026,
urmata de o majorare temporara in trimestrul ll, in principal pe seama

unor efecte de baza asociate reducerilor de pret din trimestrul 11 2025
consemnate in cazul produselor energetice. Si'in trimestrul urmator se vor
manifesta efecte statistice de baza, insa in sens opus si de 0 magnitudine
mult mai ampla, acestea fiind determinate de scumpirea energiei electrice

si de cresterile impozitelor indirecte din iulie-august 2025. Ca urmare, rata
anuala a inflatiei va scadea substantial in trimestrul Il a.c.,, evolutie sustinuta
suplimentar de persistenta si chiar amplificarea deficitului de cerere din
economie. Pe restul intervalului proiectiei, dinamica IPC se va reduce treptat,
reflectand influentele dezinflationiste persistente ale masurilor fiscale deja
adoptate, transmise prin comprimarea cererii agregate, precum si ale ajustarii
descendente a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, in pofida unui
puseu al acestora, manifestat din a doua jumatate a anului precedent. In aceste
conditii, rata anuala a inflatiei este proiectata la 3,9 la suta la sfarsitul anului
2026 sila 2,9 la suta la finele anului 2027.

Comparativ cu valorile publicate in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie
2025, rata anuala a inflatiei IPC a fost revizuita usor in sens ascendent pe

tot parcursul intervalului de prognoza, cu 0,2 puncte procentuale la finele
anului curent si cu 0,1 puncte procentuale in trimestrul Il 2027, orizontul
proiectiei precedente. Revizuirea reflecta contributii mai ridicate din partea
indicelui CORE2 ajustat, a gazelor naturale, a produselor din tutun si ale celor
cu preturi administrate, doar partial contrabalansate de perspective mai
favorabile pentru componentele LFO, energie electrica si combustibili.

Cu precadere pe termen mediu, balanta riscurilor la adresa inflatiei IPC ramane
orientata in sens ascendent fata de traiectoria din scenariul de baza. Pe plan
extern, persistenta tensiunilor geopolitice continua sa reprezinte o sursa
considerabila de incertitudine, la care se adauga riscul unor fluctuatii
pronuntate ale cursului euro-dolar, cu potential de transmitere asupra
dinamicii preturilor interne prin mai multe canale. In plan intern, incertitudinile
sunt amplificate de amanarea cu un an a liberalizarii pietei gazelor naturale

si privesc, in absenta unor informatii operationale clare panad la finalizarea
scenariului de bazd, configurarea etapelor de tranzitie si a modului in care
acestea se vor reflecta asupra formarii si dinamicii preturilor, atat inaintea,

cat si ulterior datei de 1 aprilie 2027.
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4. Perspectivele inflatiei

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Comparativ cu Raportul precedent, dinamica activitatii economice a partenerilor

externi, aproximata prin agregatul PIB UE efectiv, a fost revizuita usor in sus in 2026,

la 1,3 la sutd fatd de 1,2 la suta (Tabel 4.1). Ulterior, in anul 2027, indicatorul este

anticipat a se plasa la 1,5 la suta. La nivel trimestrial, se anticipeaza o usoara accelerare
a activitatii economice a partenerilor externi pe

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor parcursul anului curent, comparativ cu a doua
externe jumatate a anului 2025, sustinutd de o reducere
valori medii anuale relativa a incertitudinilor asociate politicilor
2026 | 2027 comerciale. Aceasta evolutie are loc in pofida
Cresterea economica in UE efectiv (%) 13 15 mentinerii la niveluri inca ridicate a incertitudinilor
Inflatia anual3 din zona euro (%) 19 18 geopolitice si este favorizata de o cerere

Inflatia anuali din zona euro extracomunitara mai dinamica, precum si de preturi

exclusiv produse energetice (%) 22 2,0 energetice mai scazute. Pe termen mediu, dinamica
Inflatia anuald IPC SUA (%) 30 23 indicatorului va fi sustinuta si de cresterea venitului
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 2,1 22 disponibil al gospodariilor populatiei, precum si de
Cursul de schimb dolar SUA/euro 118 118 impulsul fiscal asociat sporirii cheltuielilor pentru
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 617 618 aparare si infrastructura. Totusi, deviatia cererii
externe efective este estimata a persista in teritoriu

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
Consensus Economics si Bloomberg negativ pe intregul interval de proiectie, similar

evaluarii precedente.
Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent Rata medie anuala a inflatiei din zona euro a fost
revizuitd in sens ascendent pentru anul curent cu

75 dolari SUA/baril puncte procentuale B )
+0,2 puncte procentuale fata de Raportul anterior,
pe seama evolutiei componentelor energetice,

70 0 a tarifelor serviciilor si a preturilor bunurilor
industriale non-energetice. Dupd ce a atins 2 la sutd

6 q in luna decembrie 2025, rata anuala a inflatiei
headline a coborat in ianuarie 2026 la 1,7 la suta,

6 5 urmand sa se pozitioneze in apropierea reperului de
2 la suta pentru restul intervalului de prognoza, fara
a-1 depasi. La orizontul proiectiei, trimestrul IV 2027,

» mow o 0 m N nm N 3 aceasta este asteptata sa se plaseze la 1,9 la suta.

2026 2027
= scenariul anterior Prognoza ratei inflatiei IAPC exclusiv energia** din

e scenariul curent

s diferent variatii trimestriale (sc. dr) zona euro in anul 2026 a fost revizuita usor in sus

Sursa: US. Energy Information Administration, fata de Raportul anterior, la 2,2 la suta comparativ cu
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg 2,1 la suta. In profil trimestrial, dinamica anuala a
ratei inflatiei IAPC excluzand energia o urmeaza pe
cea a inflatiei headline, fiind insd mai alerta pe termen scurt si mediu decat aceasta.
Printre factorii care influenteaza evolutia indicatorului se numara un declin gradual

5 O masurd care aproximeaza inflatia importata a Romaniei.
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al inflatiei din sectorul serviciilor, in contextul temperarii presiunilor salariale, dar si
moderarea inflatiei bunurilor ca urmare a aprecierii euro. La orizontul prognozei,
rata inflatiei IAPC exclusiv energia este evaluatd sa se pozitioneze la un nivel usor
superior celui al inflatiei headline, respectiv 2 la suta.

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este anticipata a se mentine la nivelul

de 2 la suta in mare parte a anului 2026. Pe termen mai lung, este anticipata o
traiectorie usor ascendenta, dar graduald, pana la circa 2,3 la suta in trimestrul IV 2027.
Pozitionarea ratei reale a dobanzii EURIBOR la 3 luni in raport cu nivelul sau estimat de
echilibru sugereaza un efect marginal stimulativ al conduitei politicii monetare a BCE,

care este anticipat sa persiste pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza.

Pe parcursul anului 2025, dolarul american a inregistrat o tendinta de depreciere
consistenta fata de moneda europeana, plasandu-se la 1,16 USD/EUR in trimestrul IV
2025 fatd de un nivel de 1,07 USD/EUR in trimestrul IV 2024. Evolutia a reflectat, pe de
o parte, reorientarea fluxurilor de capital dinspre economia americana, pe fondul
deteriordrii graduale a fundamentelor acesteia, inclusiv in contextul accentuarii
politicilor protectioniste, si, pe de alta parte, imbunatatirea perspectivelor

macroeconomice din zona euro. Tendinta a fost consolidata in a doua parte a anului
de reducerea diferentialului dintre ratele dobénzilor din SUA si zona euro, ca urmare
a relaxarii politicii monetare de citre Rezerva Federala. In scenariul de baza, cursul
EURUSD este proiectat sa se stabilizeze in jurul nivelului de 1,18 pe termen scurt

si sd rdmana apropiat de aceasta valoare pe orizontul prognozei, intr-un context
caracterizat in continuare de episoade recurente de volatilitate.

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent a fost fundamentat pe baza cotatiilor
futures si anticipeaza o traiectorie usor descendenta pe termen mediu, pe fondul

ofertei robuste, in ciuda conflictelor din Orientul Mijlociu. Astfel, la orizontul proiectiei,
pretul petrolului Brent este prevazut a se plasa in jurul valorii de 62,2 dolari SUA/baril

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si
CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

N~\

R =y
T===o
-

tinta stationara multianuala
deinflatie: 2,5% +1 pp

Il [T | Il [T | Il [T
2026 2027
IPC
----- CORE2 ajustat

----- IPC la taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR

(Grafic 4.1). Pe latura cererii, pe termen scurt si
mediu, perspectivele sunt precare, afectate de
intensificarea masurilor protectioniste de la nivel
global. Pe latura ofertei, potrivit estimdrilor Energy
Information Administration (EIA), este de asteptat
sa persiste un surplus si in anul 2026, in conditiile

in care productia globala ar urma sa depdseasca
cererea cu aproximativ 3,85 milioane de barili pe zi.
Cu toate acestea, evolutia pretului petrolului rdamane
marcatd de un grad ridicat de incertitudine, pe fondul
tensiunilor geopolitice persistente, legate atat de
riscul unor intreruperi ale livrarilor din Iran, cat si

de evolutiile recente ale conflictului din Ucraina.

1.2. Perspectivele inflatiei
Dupa o temperare usoara pe parcursul trimestrului IV

2025, rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la 9,69 la suta
in luna decembirie, iar proiectia actualizatd indica
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Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei IPC si
CORE2 ajustat in scenariul de baza

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

Tintd (valoare
centrald) 25 25 25 25 25 2525 25

Proiectie IPC 92 98 44 39 35 2930 29
Proiectie IPC* 70 76 42 37 32 27 28 26

Proiectie
CORE2 ajustat | 82 81 49 40 33 24 24 2]

*) calculat la taxe constante
Grafic 4.3. Descompunerea ratei anuale a
inflatiei IPC, diferente fata de Raportul precedent

5 puncte procentuale procente; sfarsit de perioada
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—— |PC — diferente fata de Raportul anterior (sc.dr.)

Sursa: proiectie BNR

4. Perspectivele inflatiei

o continuare a scaderii in trimestrul | al anului curent,
pana la 9,2 la sutd in luna martie. In trimestrul Il ins3,
este anticipat un episod de crestere temporara,
determinat preponderent de efecte de baza
asociate reducerilor de pret inregistrate in
trimestrul 11 2025 in cazul gazelor naturale, si,
intr-o masura mai redusa, al combustibililor

si energiei electrice (Grafic 4.2, Tabel 4.2). Ulterior,
in trimestrul lll 2026, rata anuala a inflatiei este
proiectata sa se reduca substantial, ca urmare

a iesirii din baza de calcul a scumpirii energiei
electrice si a majordrii impozitelor indirecte din anul
precedent, ajustarea fiind accentuata de persistenta
si chiar amplificarea deficitului de cerere. Pe restul
intervalului de prognoza, dinamica IPC va continua
sa se tempereze gradual, sub influenta efectelor
dezinflationiste persistente ale masurilor fiscale deja
adoptate, propagate prin canalul cererii agregate,

si a corectiei asteptarilor privind inflatia. Ca urmare,
rata anuala a inflatiei este proiectatd la 3,9 la sutd la
sfarsitul anului curent si la 2,9 la suta la finele celui
viitor, atingerea limitei superioare a intervalului
tintei fiind anticipata pentru trimestrul | 2027,

iar revenirea in interiorul acestuia in trimestrul |l
2027, cu un trimestru mai tarziu decat in prognoza
precedenta (Grafic 4.2, Tabel 4.2).

Comparativ cu valorile publicate in Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie 2025, rata anuald a
inflatiei IPC a fost revizuita usor in sens ascendent
pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza,

mai vizibil in trimestrele Il si Ill ale anului curent
(Grafic 4.3). Revizuirea reflecta contributii mai
ridicate din partea inflatiei de baza, pe tot intervalul
proiectiei si, intr-o masura mai redusa si localizata
in prima jumatate a intervalului, din partea

gazelor naturale, a produselor din tutun si a celor

cu preturi administrate. Aceste efecte sunt partial contrabalansate in cursul anului
curent de perspectivele mai favorabile in cazul componentelor LFO, energie electrica
si combustibili. Astfel, rata anuala a inflatiei IPC este mai ridicata cu 0,2 puncte
procentuale la finele anului curent si cu 0,1 puncte procentuale in trimestrul 11l 2027,

orizontul prognozei precedente.

In ceea ce priveste rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat, aceasta este proiectata sa
se mentina la valori ridicate in prima parte a anului curent, cu o usoard scadere in
trimestrul | si o relativa stagnare in trimestrul ll, urmand ca in trimestrul 111 2026 sa
inregistreze o corectie mai ampla, odata cu iesirea din baza de calcul a impactului
majorarii impozitelor indirecte din anul precedent. Ulterior, indicatorul este anticipat
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sa urmeze o traiectorie de reducere graduald pana la orizontul proiectiei, atingand
valori de 4,0 la suta la finele anului curent si de 2,1 la suta in decembrie 2027

(Grafic 4.2). Dinamica este configurata preponderent de efectele contractioniste ale
masurilor de consolidare fiscald deja adoptate, reflectate in adancirea deficitului de
cerere si in ajustarea anticipatiilor inflationiste. La dezinflatie contribuie, suplimentar,
disiparea treptata a presiunilor manifestate recent, vizibile cu precadere la nivelul
serviciilor si al alimentelor procesate, asociate majorarilor anterioare ale costurilor
cu forta de munca si energia, precum si disiparea efectului unor socuri punctuale

- scumpiri la abonamente radio-TV sau unele bunuri alimentare, precum cafea,
dulciuri, pe fondul cresterii cotatiilor internationale ale materiilor prime. Influenta
dezinflationista a preturilor bunurilor din import, sustinuta de reducerea anticipata
a inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro, este partial contrabalansata, pana

la jumatatea anului 2026, de transmiterea mai ampla a efectelor episodului de
depreciere a leului din trimestrul [ 2025. In sens opus, prognoza include un impact
inflationist moderat asociat eliminarii, in luna aprilie a anului curent, a masurii de
plafonare a adaosului comercial pentru alimentele de baza*>.

Din perspectiva subcomponentelor indicelui CORE2 ajustat, pe termen mediu se
contureaza mentinerea unei dinamici a preturilor serviciilor superioare celei aferente
bunurilor. Acest ecart, frecvent observat si la nivelul economiilor din UE®, reflecta un
ansamblu de factori structurali specifici sectorului serviciilor, precum avansul mai lent
al productivitatii comparativ cu sectorul industrial, presiunile salariale relativ ridicate
- inclusiv cele asociate efectului Balassa-Samuelson -, si ponderea ridicatd a costurilor
cu forta de munca in totalul costurilor de productie. Acestora li se adauga o cerere

de fond in crestere pe termen lung pentru servicii, pe masura majorarii veniturilor
reale si a reorientdrii treptate a consumului dinspre bunuri de strictd necesitate catre
servicii. Pe termen scurt, desi sldbiciunea cererii agregate limiteaza transferul integral
al costurilor in preturi, rigiditatile structurale ale sectorului sustin persistenta unui
diferential pozitiv de inflatie fata de bunuri.

Fata de proiectia din Raportul precedent, rata anuald a inflatiei de baza este revizuita
in sens ascendent pe tot intervalul de proiectie, cu 0,2 puncte procentuale la finele
anului curent si cu 0,1 puncte procentuale in trimestrul Ill 2027. Revizuirea este mai
ampla in intervalul trimestrul 11 2026 — trimestrul | 2027, reflectand incorporarea
impactului socurilor inflationiste recente la nivelul bunurilor alimentare si serviciilor,
precum si a efectului eliminarii plafonului aplicat adaosului comercial la alimentele
de baza. In acelasi timp, anticipatiile inflationiste au fost revizuite in sus, dar mai
consistent pe orizontul scurt de timp, iar deviatia PIB a fost reevaluata in jos in primul
trimestru al anului curent si in sens ascendent incepand din trimestrul Il 2026 pana la
orizontul proiectiei.

Impactul eliminarii plafonului a fost calibrat intr-o maniera relativ prudentd, la 0,2 puncte procentuale asupra inflatiei de
baza, respectiv 0,13 puncte procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC. La evaluare au fost avute in vedere incertitudinile
multiple care planeaza asupra magnitudinii impactului, legate de interactiunea unor factori precum conditiile de cerere si
comportamentul anterior de protejare a marjelor comerciale de catre retaileri — prin scumpirea altor produse - shiftflation,
waterbed effect -, dar si de imposibilitatea calcularii cu exactitate a ponderii produselor alimentare supuse plafondrii.

n cazul Romaniei, ecartul a fost atenuat in trecut de ponderea mai ridicatd a serviciilor de telecomunicatii, cu rate ale
inflatiei mai reduse. Aceasta pondere a scazut insa constant in detrimentul celei a serviciilor labour-intensive, precum
restaurante, cafenele, cantine, cinematografe, teatre, muzee, cheltuieli cu invatamantul si turismul, ingrijire medicala, Igiena
si cosmeticd, care inregistreaza istoric rate ale inflatiei mai ridicate.
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
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si gazelor naturale
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4. Perspectivele inflatiei

Contributia cumulata a componentelor exogene ale
cosului la rata anuala a inflatiei IPC este proiectata
la 1,4 puncte procentuale la finele anului curent,
usor peste nivelul din Raportul din noiembrie 2025
(revizuire de 0,1 puncte procentuale), sila 1,5 puncte
procentuale la orizontul proiectiei, decembrie 2027
(Grafic 4.4). Reevaluarea ascendenta din decembrie
2026 reflectd, cu precadere, perspective mai putin
favorabile pentru tarifele la gaze naturale si energie
electrica, pentru preturile administrate si pentru
cele ale produselor din tutun, influente doar partial
compensate de ajustdri descendente ale preturilor
volatile ale LFO si ale combustibililor. Valoarea din
trimestrul 111 2027 (orizontul proiectiei precedente)
este relativ similara celei proiectate in Raportul
anterior.

Evolutiile relativ favorabile ale cotatiilor petrolului
consemnate in ultimul trimestru al anului trecut au
condus la temperarea dinamicii anuale a pretului
combustibililor la finele anului 2025 (Grafic 4.5,
Tabel 4.3). Pe fondul efectelor de baza asociate
majorarii impozitelor indirecte din trimestrul Il
2025, evolutia componentei este anticipata sa se
diminueze suplimentar in a doua jumatate a anului
curent, la valori plasate in interiorul intervalului

din jurul tintei centrale. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei precedent, traiectoria a fost revizuita
descendent pe parcursul anului 2026. Pentru restul
intervalului este asteptata o mentinere a dinamicii
anuale in proximitatea marginii superioare a
intervalului tintei centrale, in contextul relativei
stabilizdri a cotatiilor futures ale titeiului®’.

Ritmul anual de crestere a preturilor energiei
electrice este imprimat in prima jumatate

a anului curent de impactul liberalizarii*® pietei
de profil din luna iulie 2025 - cu efect timp de

12 luni — (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Ulterior epuizarii
efectelor inflationiste mentionate, sunt anticipate
evolutii benigne ale dinamicii anuale ale grupei.
Ajustarea ascendenta a traiectoriei fatd de cea din

Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.

Atat preturile energiei electrice, cat si cele ale gazelor naturale au redevenit temporar administrate incepand cu luna

ianuarie 2023 ca urmare a intrarii in vigoare a schemei de plafonare, in conformitate cu OUG nr. 27/2022. Ulterior, ca urmare
a expirarii schemei de plafonare a preturilor energiei electrice incepand cu luna iulie 2025, tarifele acestei componente
se stabilesc in linie cu mecanismele pietei libere.
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Tabel 4.3. Dinamica anuala a inflatiei
componentelor exogene ale IPC

Preturi bunuri energetice
Preturi combustibili

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Preturi energie electrica

Preturi gaze naturale
Preturi LFO

Preturi administrate
(excl. gaze naturale)

Preturi produse din tutun
si bduturi alcoolice

Sursa: INS, proiectie BNR

59

60

61

Raportul asupra inflatiei precedent, la finele
anului curent, este explicata in principal de
majorarea unor tarife administrate®, indeosebi
cele aferente distributiei energiei electrice catre

dec. | dec | dec consumatorii casnici. Pentru restul intervalului de

2025 | 2026 | 2027 u : urestu ulu

189 21 2 proiectie, in absenta unor informatii noi privind
40 28 34 ofertele furnizorilor din piata, scenariul de baza

60,9 06 0,7 incorporeaza, similar rundei anterioare, modificari
7.7 37 08 marginale ale preturilor energiei electrice.

4,5 4,0 85
Cererea sporita de gaze naturale, pe fondul
temperaturilor mai scazute din actualul sezon

6,8 59 56 rece, a imprimat o tendinta ascendenta a preturilor
in trimestrul IV al anului trecut. Informatiile de

la autoritati, disponibile la momentul finalizarii

96 58 36

analizei pentru Raportul asupra inflatiei, indica prefigurarea unui cadru de stabilitate

a preturilor acestei categorii de bunuri in intervalul 1 aprilie 2026 — 31 martie 2027.

In aceste conditii, dinamica anuala a preturilor gazelor naturale este proiectata sa se
tempereze gradual pana in trimestrul 1 2027, catre valori apropiate de tinta centralg,
iar pentru restul intervalului de proiectie sunt presupuse ajustari minore, similar
rundei anterioare (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Traiectoria prognozata se situeaza peste cea
din Raportul asupra inflatiei precedent pana in trimestrul | 2027, reflectand in principal
majorarile recente de pret operate de principalii furnizori din piata.

Dinamica anuald a preturilor administrate® este configurata in prima parte a
intervalului proiectiei in principal de efectele inflationiste ale majorarii TVA din luna
august 2025, cu impact timp de 12 luni, si de scumpirile previzionate pentru inceputul
anului curent in segmentele apa-canal-salubritate si medicamente, fiind anticipata a
consemna valori plasate semnificativ peste intervalul tintei centrale pana in trimestrul IV
2026 (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Acestea din urma au determinat revizuirea ascendenta a
ratei anuale a inflatiei grupei pentru finele anului curent. Pentru restul intervalului de
prognozd, se anticipeaza o stabilizare a dinamicii anuale a componentei la niveluri
apropiate de cele previzionate anterior, evolutia fiind fundamentatd pe baza tiparului
istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor categorii de produse.

Evolutiile recente, mai favorabile decat se preconiza anterior®, au determinat
temperarea vizibila a dinamicii anuale a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) in
prima parte a intervalului proiectiei (Grafic 4.7, Tabel 4.3). Astfel, nivelul pentru finele
anului curent a fost revizuit semnificativ descendent fata de runda anterioara. Pentru
restul intervalului de proiectie, similar rundei anterioare, se preconizeaza mentinerea
ritmului anual la valori situate peste limita superioara a benzii de variatie a tintei,

in linie cu evolutiile istorice si mediile multianuale.

Tarife de sistem, de transport etc.
Aproximativ 90 la sutd din ponderea grupei este detinuta de medicamente si apa-canal-salubritate.

Recolta de toamna mai abundenta si evolutii mai favorabile in cazul pretului oudlor
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4. Perspectivele inflatiei

In primele trei trimestre ale anului curent, traiectoria dinamicii anuale a preturilor
produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este grevata de impactul direct al
majorarii impozitelor indirecte in august 2025 — TVA si accizele aplicabile acestor
produse. Nivelul pentru finele anului 2026 a suferit o revizuire semnificativa in sus,

ca urmare a incorporarii unei majordri suplimentare a pretului pachetului de tigari la
inceputului anului curent. Ulterior, se preconizeaza o temperare usoara a dinamicii
grupei (Tabel 4.3). Evolutia componentei pe termen mediu este configurata in
principal pe baza majorarilor de accize prevazute in legislatie, dar luand in considerare
si comportamentul operatorilor din domeniu privind ajustarea preturilor finale.

Caseta. Evaluarea acuratetei prognozelor macroeconomice pentru rata anuala
a inflatiei IPC in luna decembrie 2025

Caseta de fata face parte din exercitiul anual al evaluarii acuratetei prognozelor
realizate de BNR pentru rata anuala a inflatiei IPC de la finele anului anterior.

Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC aferenta lunii decembrie 2025 a facut obiectul
rundelor succesive de prognoza desfasurate in intervalul februarie 2024 —
noiembrie 2025. Valoarea efectiv consemnatd (9,69 la suta) a fost subestimata

in toate cele opt runde de proiectie analizate (Grafic A), erorile de prognoza
situandu-se intre 0,13 si 6,31 puncte procentuale. O contributie majora la aceasta
subestimare in rundele de prognoza din intervalul februarie 2024 - mai 2025 a
provenit din masurile cu caracter administrativ si, respectiv, din deciziile de politica
publica cu impact direct asupra preturilor, implementate in trimestrul 111 2025 -
finalizarea schemei de plafonare a tarifelor la energia electricd incepand cu luna
iulie 2025 si majorarea cotei de TVA si a accizelor incepand cu luna august 2025.
Impactul cumulat al acestor masuri asupra ratei anuale a inflatiei IPC este estimat
la aproximativ 4,3 puncte procentuale (2,3 puncte procentuale, respectiv 2 puncte
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Grafic A. Rata anuala a inflatiei IPC in decembrie
2025: valori prognozate vs. valoare inregistrata
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Grafic B. Descompunerea erorilor de prognoza
pentru rata anuala a inflatiei IPC in decembrie
2025 pe componente ale cosului IPC
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procentuale). Odata cu materializarea acestor
socuri si integrarea lor explicita in scenariul de
baza, erorile de prognoza s-au redus semnificativ,
dupa cum indica rundele din august si noiembrie
2025.

Tendinta de subestimare a caracterizat, de asemenea,
prognozele privind rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat aferenta lunii decembrie 2025 (Grafic B).
Avand in vedere inclusiv reducerea substantiala

a inflatiei de baza observata in anul 2023 si in
prima jumatate a anului 2024, prognozele realizate
pe parcursul anului 2024 au presupus continuarea
procesului dezinflationist, insa intr-un ritm relativ
mai atenuat pe termen mediu, cu anticiparea

unei pozitionari a indicatorului la limita superioara
a intervalului de variatie asociat tintei de inflatie
sau usor peste aceasta la orizontul lunii decembrie
2025 (Grafic C). In a doua jumétate a anului 2024
insd, dinamica anuald a indicelui CORE2 ajustat

a intrat intr-o faza de cvasistagnare, pe fondul
anului agricol slab, cu impact asupra preturilor
alimentelor procesate, precum si al intensificarii
presiunilor salariale, inclusiv ca urmare a majorarilor
succesive ale salariului minim. Aceasta evolutie

s-a accentuat in primul trimestru al anului 2025,
cand traiectoria descendenta a inflatiei de baza

s-a inversat, pe fondul persistentei presiunilor

din partea cotatiilor agroalimentare si al cresterii
costurilor cu forta de muncd in industria alimentara,
amplificate de ajustarile salariale operate de
angajatori pentru compensarea partiala a
pierderilor de venit ale angajatilor in contextul
eliminarii facilitatilor fiscale.

Totusi, subestimarea ratei anuale a inflatiei de baza
la orizontul decembrie 2025 a fost determinata
preponderent de evolutiile din a doua parte a
anului trecut. O contributie substantiala a provenit,
si in acest caz, din majorarea impozitelor indirecte
in luna august 2025, al carei impact asupra ratei
inflatiei CORE2 ajustat este evaluat la aproximativ
1,8 puncte procentuale. In plus, acest episod

a generat scumpiri mai ample si mai generalizate decat cele corespunzdtoare
unei simple transferdri integrale a cresterii cotei TVA in preturile finale, reflectand

inclusiv efecte de rotunjire in sus a preturilor practicate de comercianti si o

transmisie intarziata in cazul unor bunuri cu sezonalitate pronuntata a vanzarilor,
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Grafic C. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat:
evolutii istorice si valori prognozate pentru
orizontul decembrie 2025
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4. Perspectivele inflatiei

precum articolele de imbracaminte. Aceste
mecanisme au fost captate in prognozele BNR doar
ex post, respectiv partial in runda din august si
integral in cea din noiembrie 2025.

Majorarea impozitelor indirecte, reflectata inclusiv
intr-o crestere abrupta a anticipatiilor inflationiste,
s-a suprapus unei serii de socuri suplimentare

de oferta, intre care se disting dinamica sustinuta

a costurilor cu forta de munca - cu precadere in
sectorul serviciilor, dar si in industria alimentara —,
precum si efectele indirecte ale scumpirii

energiei electrice pentru companii, transmise
asupra preturilor finale prin canalul costurilor de
productie®. Persistenta acestor presiuni a fost
subestimata de-a lungul rundelor de prognoza,
reflectand o dificultate mai generald, semnalata

si in evaluarile altor banci centrale, de a surprinde
caracterul de durata al presiunilor inflationiste

din ultimii ani (a se vedea, de exemplu, Forecast Evaluation Report, Banca Angliei,
ianuarie 2026, sau discursul ,The 2021-2022 inflation surges and monetary policy
response’, BCE, noiembrie 2024)%3,

in plus, nivelul inflatiei CORE2 ajustat din decembrie 2025 a fost influentat de
scumpiri punctuale, dar semnificative, in trimestrul IV 2025, la unele produse
alimentare (precum cafeaua si dulciurile), pe fondul tensiunilor de pe pietele
internationale ale materiilor prime, precum si la anumite servicii (de exemplu,
abonamentele radio-TV), cu un impact cumulat estimat la aproximativ 0,2 puncte

procentuale.

Natura si amplitudinea unor astfel de socuri sunt dificil de anticipat ex ante.

in aceste conditii, integrarea lor in procesul decizional de politici monetara

se realizeaza, in mod rezonabil, prin intermediul scenariilor de risc® asociate
prognozelor din scenariul de baza, utilizate de bancile centrale in fundamentarea

deciziilor.
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Eliminarea plafoanelor la tarifele la electricitate in iulie 2025 a afectat mai puternic producatorii din industria alimentara si

IMM, inclusiv din sectorul serviciilor, care beneficiau de plafoane mai scazute decét ceilalti operatori economici.

63

Persistenta inflatiei a fost dificil de anticipat deoarece socurile de ofertd initiale au interactionat cu anticipatiile inflationiste

si cu alte mecanisme endogene de propagare, generand efecte de runda a doua mai puternice si mai durabile, intr-un
context marcat de incertitudine ridicata si schimbari rapide ale mediului macroeconomic.

64

Cele mai importante surse de risc care pot conduce la abateri ale ratei inflatiei IPC de la traiectoria prognozata sunt

prezentate in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei, in Sectiunea 2 a Capitolului 4. Riscuri asociate proiectiei. In perioada
analizata, au fost semnalate in mod reiterat incertitudinile ridicate privind configuratia viitoare a schemelor de sprijin
destinate consumatorilor casnici, masurile fiscale asociate procesului de consolidare fiscald, precum si evolutiile de pe piata

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

Deviatia PIB (gapul PIB)

Tn trimestrul 111 2025 PIB real a inregistrat o comprimare usoara, de -0,2 la sutd in
termeni trimestriali®®, foarte apropiata de asteptarile formulate in Raportul precedent.
Pe latura de utilizare insa, au existat anumite divergente fata de valorile prognozate.
Consumul efectiv al gospodariilor populatiei a avansat marginal, comparativ cu
anticiparea unei contractii modeste a acestuia, in timp ce formarea bruta de capital fix
(FBCF) a inregistrat o crestere semnificativ mai pronuntata fata de valorile proiectate.
Exportul net a avut o contributie cvasinuld la dinamica PIB, apropiata de asteptari:
importurile au fost marginal mai alerte decat se anticipa, iar exporturile au evoluat

in linie cu prognoza, ambele componente consemnand cresteri relativ modeste in
trimestrul 1l 2025. Totodata, dinamica trimestriala a PIB real implica un aport negativ
apreciabil din partea componentei reziduale - variatia stocurilor si discrepanta
statistica —, componenta cu relevanta economica limitata.

Pentru trimestrul IV 2025 este anticipata o contractie a activitatii economice in
termeni trimestriali, mai pronuntata decat in trimestrul Ill, urmata de o probabila
stagnare a PIB in trimestrul | 2026. Activitatea economica este anticipata sa reflecte
efectele in continuare inhibitoare ale masurilor de consolidare fiscald initiate in
trimestrul 111 2025, cu un impact in amplificare la inceputul anului 2026. Erodarea
venitului disponibil real al gospodariilor populatiei, accentuata dupa intrarea in
vigoare a celui de al doilea pachet de masuri fiscale in luna ianuarie 2026, pe fondul
temperarii cresterii salariale nominale si al mentinerii ratei inflatiei la valori ridicate,
continua sa franeze activitatea din comert si servicii. Evolutia modesta a productiei
industriale, reflectd, la randul sau, perspectivele slabe ale cererii externe pe termen
scurt. In acest context, indicatorii de incredere s-au deteriorat suplimentar, cel aferent
sentimentului economic (ESI) calculat de Comisia Europeana coborand in luna
ianuarie la un minim al ultimilor cinci ani din perspectiva trimestriald. Suplimentar,
dinamica activitatii economice din trimestrul IV a reflectat, probabil, si un efect

de baza asociat sporirii episodice, dar puternice, a cererii de bunuri de folosinta
indelungata in luna iulie®, inainte de implementarea primului pachet de consolidare
fiscala. In schimb, perspectivele unei viitoare ameliorari sustenabile a pozitiei fiscale
continua sa se reflecte in imbunatatirea recenta a mai multor indicatori financiari
relevanti: randamentul titlurilor de stat cu maturitate de 10 ani, cotatia Credit Default
Swap si indicele bursier BET. Aceasta evolutie sugereaza o ameliorare a increderii
investitorilor, cu potential de sprijin pentru investitii mai ales pe termen mediu.

La nivelul intregului an 2025, cresterea economica a fost revizuita in jos fata de
Raportul anterior, reflectand efectul mai constrangator al masurilor de consolidare
fiscala din a doua jumadtate a anului. Pentru 2026 se anticipeaza in continuare o
dinamica modesta a PIB, pe fondul suprapunerii efectelor mai multor pachete

de ajustare fiscald si al impactului nefavorabil asupra venitului disponibil real al

Conform Comunicatului INS nr. 6 din 9 ianuarie 2026 aferent datelor PIB provizorii 2

Un exemplu elocvent este reprezentat de evolutia lucrarilor de constructii, care, dupd o crestere deosebit de alerta in
trimestrul 1ll 2025, de +12,4 la sutd, au marcat in primele doua luni din trimestrul IV o scadere aproape la fel de puternica,
de -10,8 la suta, revenind la un nivel foarte apropiat de media ultimilor trei ani.
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persistentei ratei inflatiei la niveluri ridicate in prima jumatate a anului curent.

In sens contrar, perspectiva unei absorbtii intr-o proportie ridicata a fondurilor din
programul PNRR revizuit®” constituie un factor favorabil important. in acest caz,
efecte de antrenare se pot extinde si asupra anului 2027, cand cresterea economica
este proiectata sd revina in proximitatea celei a PIB potential, pe fondul ameliorarii
conditiilor de pe piata muncii si al disiparii treptate a efectelor contractioniste ale
consolidarii fiscale. Pe partea de utilizare, similar evaluarii pentru anul precedent,

in anul 2026, principalul determinant al cresterii economice este de asteptat

sa ramana formarea bruta capital fix, in timp ce consumul individual efectiv al
gospodariilor populatiei isi consolideaza treptat contributia in anul 2027. Contributia
exportului net este proiectatd a deveni marginal pozitiva in 2026 si usor negativd in
2027.Traiectoria PIB real ramane insa grevata de riscuri semnificative provenind atat
din mediul intern — asociate in special dificultatii evaluarii persistentei impactului
masurilor de consolidare fiscald deja adoptate si a efectelor propagate asupra
economiei —, cat si din cel extern, legate de persistenta incertitudinilor privind
politicile comerciale si industriale protectioniste la nivel global, cu potentiale
implicatii asupra comertului, investitiilor si preturilor materiilor prime.

Comparativ cu Raportul precedent, estimarea privind cresterea medie anuala a PIB
potential a fost revizuita marginal in sens ascendent pentru anul curent, pe fondul
performantei investitiilor si al evolutiilor favorabile de pe piata muncii consemnate

in trimestrul 1ll 2025. Totodata, avand in vedere finalizarea negocierilor cu Comisia
Europeana pentru revizuirea Planului National de Redresare si Rezilienta, este de
asteptat ca absorbtia fondurilor aferente programului,Next Generation EU” sd se
realizeze intr-o proportie ridicata. Efecte benefice sunt evaluate a fi propagate partial
si in anii urmatori. In acest context, dinamica medie anuald a PIB potential este
proiectata a se mentine la valori relativ robuste pe parcursul intervalului de prognoza.

Principalul determinant al cresterii PIB potential ramane acumularea stocului de
capital, cu un aport relativ stabil pe parcursul intervalului de proiectie. Pe termen
mediu, perspectivele sunt conditionate in mare masura de increderea mediului de
afaceri®®, precum si de capacitatea economiei de a atrage si utiliza eficient fondurile
provenite atat din investitii strdine directe, cat si din surse europene, esentiale
pentru sustinerea potentialului de crestere. Traiectoria investitiilor ar putea beneficia
temporar de conditii financiare mai favorabile, in contextul ajustarii anticipatiilor
privind inflatia si al reludrii graduale a fluxurilor de capital, dar este concomitent
influentata negativ de modificarile de natura fiscala adoptate in anii 2025 si 2026.
Contributia productivitatii totale a factorilor (TFP) ramane modestd, fiind limitata
de ritmul lent al inovarii si al adoptarii noilor tehnologii, de intarzierile in procesul
de retehnologizare si eficientizare energetica, precum si de utilizarea insuficienta

Cu toate cd alocarea totala a fost revizuita in sens descendent, de la 28,5 miliarde euro la 21,4 miliarde euro, in noua versiune
a programului au fost mentinute doar acele proiecte aflate intr-un stadiu mai avansat de implementare.

Sondajul AmCham privind climatul investitional si de afaceri oferit de Romania in 2025, editia a 7-a, semnaleaza o
deteriorare semnificativa a increderii mediului privat de afaceri: doar 21 la suta dintre companii evalueaza situatia ca fiind
buna sau foarte bund, un nivel sub cel inregistrat in anul pandemiei.
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a solutiilor digitale in activitatea companiilor®. Aportul factorului munca este de
asemenea redus, pe fondul tendintelor demografice nefavorabile si al unor rigiditati
structurale ale pietei muncii, inclusiv deficitul de personal calificat in anumite
sectoare’ si rata ridicata a inactivitatii in randul tinerilor. Pe termen mediu, traiectoria
PIB potential ramane expusa unor incertitudini semnificative legate de dificultatea
evaluarii persistentei efectelor masurilor de consolidare fiscald adoptate, cu implicatii
asupra investitiilor, ocuparii si a productivitatii, precum si riscurilor geopolitice,
care pot afecta comertul international si pot genera noi disfunctionalitati in lanturile
globale de aprovizionare.

Grafic 4.8. Gapul PIB Similar Raportului anterior, gapul PIB este estimat a fi

% fata de PIB potential

[ | | A | I
2025

intrat in teritoriu negativ la inceputul anului 2025 si
este proiectat sa continue sa se adanceasca pana in
trimestrul IV 2026, urmand ca apoi sa se menting,

n linii mari, la acest nivel pana la orizontul prognozei
(Grafic 4.8). Comparativ cu runda anterioara de
prognozd, amplitudinea negativa a gapului PIB a fost
revizuita in jos in intervalul trimestrul IV 2025 -
trimestrul 1 2026, pe fondul anticiparii unei noi
reduceri a PIB real in trimestrul IV 2025 fata de

o stagnare avuta in vedere in proiectia anterioara.
Ulterior, incepand cu trimestrul Il 2026, magnitudinea
negativa a gapului PIB a fost diminuatd, reflectand
preponderent o restrictivitate mai redusa a
impulsului fiscal, determinata de un deficit bugetar

VoromNvor v mai mic in anul 2025.
2026 2027

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS Din perspectiva componentelor, traiectoria
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descendentad a gapului PIB reflectd in principal
evolutia gapului consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei. Masurile
fiscale afecteaza semnificativ venitul disponibil real al acestora, atat prin ajustari
nominale, cat si prin cresterea ratei inflatiei. In consecinta, gapul consumului
gospodariilor populatiei este estimat sa fi intrat in teritoriu negativ in trimestrul Il
2025 - similar rundei anterioare - si sa continue sa se adanceasca pana in trimestrul IV
2026, urmat de o corectie usoara pana la orizontul proiectiei. La randul sdu, gapul
negativ al FBCF este proiectat sd atinga un minim in trimestrul 1 2026, urmand sa
se reducd treptat si sa reintre in teritoriu pozitiv in ultimul trimestru al anului 2026.
Reflectand pozitionarea cererii externe efective, gapul exporturilor de bunuri si
servicii este estimat la valori negative, cu o usoara tendinta de adancire pe parcursul
intervalului de prognoza. in corelatie cu traiectoria gapului consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei, gapul pozitiv al importurilor se va reduce treptat,

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 digitald a devenit o
prioritate strategica, astfel incat 53 la suta dintre cele 155 de companii participante vizeaza integrarea inteligentei artificiale
si digitalizarea proceselor, in timp ce 58 la suta plaseaza adaptarea la noile conditii economice in centrul strategiei lor.

Pentru anul curent, Guvernul a aprobat prin intermediul HG nr. 1169/2025 un contingent de 90 000 de lucratori strdini
nou-admisi pe piata fortei de munca.
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va trece in teritoriu negativ in trimestrul IV 2025 - similar rundei anterioare -
si va persista la valori negative pana la orizontul proiectiei.

Factorii fundamentali ai traiectoriei gapului PIB identificati si in rundele anterioare isi
mentin relevanta: (i) impulsul fiscal, care este evaluat sa exercite in continuare un efect
restrictiv consistent si chiar in amplificare in anul 2026, pe fondul suprapunerii mai
multor pachete de consolidare fiscala, impact doar partial contrabalansat de absorbtia
fondurilor europene din cadrul programului,,Next Generation EU” si (i) persistenta
gapului negativ al cererii externe. In paralel, conditiile monetare reale in sens larg

isi pastreaza caracterul restrictiv la adresa activitatii economice pe tot parcursul
intervalului de prognoza, reflectand calibrarea prudenta a politicii monetare intr-un
mediu caracterizat de volatilitate inflationista inca ridicata.

Componentele cererii agregate

Dupa decelerarea pronuntata consemnata in anul precedent, consumul individual
efectiv al gospodariilor populatiei este anticipat sa inregistreze o dinamica moderata
in anul curent. Evolutia reflecta erodarea puterii de cumparare determinata de
inghetarea salariilor din sectorul public si a pensiilor, cresterea preturilor la energie

si de majorarea impozitelor indirecte. Totodata, consumul colectiv efectiv al
administratiei publice este preconizat a se comprima si in acest an pe seama efectelor
masurilor de consolidare fiscala. incepand cu anul urmator, consumul este asteptat
sd revina pe o traiectorie de crestere graduald, insa intr-un cadru marcat de
incertitudini ridicate, asociate dificultatii de a evalua persistenta efectelor masurilor
de consolidare fiscala deja implementate si modul in care acestea se transmit asupra
comportamentului de consum al gospodariilor.

Formarea bruta de capital fix este anticipata sa ramana principalul determinant al
cresterii economice in anul curent, in contextul unui impact direct relativ moderat

al masurilor de consolidare fiscala asupra investitiilor. Comparativ cu runda precedentd,
dinamica investitiilor a fost revizuita in sens ascendent, pe seama performantei peste
asteptari din trimestrul lll al anului trecut si a ipotezei absorbtiei intr-o proportie
ridicata a fondurilor europene, atat prin programul ,Next Generation EU" cat si prin
cadrul financiar multianual 2021-2027, cu efecte partial propagate si in anii urmatori.
Evolutia ramane insa 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 atragerea integrala

a fondurilor aferente Planului National de Redresare si Rezilienta revizuit si pentru
mobilizarea investitiilor private asociate se restrange semnificativ.

Exporturile de bunuri si servicii sunt prognozate sa isi tempereze ritmul de crestere
in anul curent, urmand sa se redreseze doar gradual pe parcursul intervalului de
proiectie, in conditiile unor perspective inca modeste ale cererii externe. Evolutia pe
termen mediu continua sa fie marcatd de un grad ridicat de incertitudine, asociat
tensiunilor geopolitice si riscului unor modificari ale politicilor comerciale globale,

cu potential de perturbare a fluxurilor comerciale. Cursul de schimb real efectiv,
calculat prin deflatare cu dinamicile IPC din Romania si tarile partenere, este anticipat
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sa se mentina supraevaluat, afectand competitivitatea prin pret a exporturilor
romanesti, desi presiunile aferente sunt de asteptat sd se atenueze treptat.

Importurile de bunuri si servicii sunt proiectate sa isi incetineasca dinamica in anul
2026, pe fondul masurilor de consolidare fiscala adoptate, care reduc cererea interna -
in special prin canalul consumului si, intr-o masura mai redusa, al investitiilor. In aceste
conditii, contributia negativa a exportului net la cresterea economica este de asteptat
sa se diminueze si chiar sa devina temporar marginal pozitiva in acest an.

Anul 2025 este evaluat a se fi incheiat cu un deficit de cont curent mai redus fata
de cel din anul 2024 (de 8,2 la sutd din PIB), urmand ca procesul de corectie sa se
accelereze in 2026, pe fondul impactului contractionist mai pronuntat al masurilor
de consolidare fiscala asupra cererii de importuri. Ulterior, ajustarea este prevazuta
sd continue intr-un ritm mai lent, mentinerea deficitului la valori relativ ridicate
reflectand persistenta unor deficiente structurale la nivelul acestuia. O corectie
mai ampla ar putea fi sustinuta de efecte de pret, in eventualitatea unor reorientari
ale fluxurilor comerciale din Asia sau America de Sud catre Europa.

Imbunatatirea pozitiei externe este de asteptat sa se reflecte si intr-o crestere
temporara a gradului de finantare a acestuia din surse stabile, non-generatoare

de datorie externa, sustinuta in anul curent de transferurile de capital asociate
finalizarii PNRR. Pe termen mediu, cresterea anticipata in cazul intrarilor aferente
CFM 2021-2027 ar urma sa compenseze partial incheierea PNRR, in timp ce
ipotezele privind investitiile directe raman prudente, avand in vedere persistenta
incertitudinilor geopolitice si contextul intern caracterizat de o crestere economica
influentata de procesul de consolidare fiscala.

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 prevede mentinerea caracterului restrictiv al conditiilor monetare
reale in sens larg pe intregul interval de prognoza. Aceasta evolutie va avea loc

in contextul continuarii propagarii in economie a deciziilor de politica monetara
adoptate de Consiliului de administratie al BNR, orientate catre asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile. Comparativ cu Raportul precedent,
gradul de restrictivitate este evaluat ca fiind mai pronuntat incepand cu anul 2027,
in contextul unei usoare accentuari a gradului de supraevaluare reald a leului.
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Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului In structura conditiilor monetare in sens larg, cursul
de schimb real efectiv de schimb real efectiv (Grafic 4.9) va continua sa
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variatia trimestriald a cursului nominal efectiv anticipate pentru prima parte a anului curent.
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR Efectul de avutie si de bilant este estimat sa ramana
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modest si predominant restrictiv, cu manifestari
punctuale, pe intreg orizontul de proiectie. In structurd, acesta reflecta efectul
stimulativ limitat al scaderii ratei reale a dobanzii externe - EURIBOR la 3 luni -,
ca urmare a reducerii treptate a celei nominale, partial contrabalansat de reducerea
anticipatiilor inflationiste din zona euro. In acelasi timp, prima de risc suveran este
proiectata sa exercite un impact restrictiv, asociata dezechilibrelor gemene ale
economiei. Cu toate acestea, contributia acesteia este in diminuare, in conditiile
progreselor realizate in procesul de consolidare fiscala. 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

Balanta riscurilor asociate proiectiei inflatiei (Grafic 4.10) este evaluata ca fiind relativ
echilibrata in jurul traiectoriei acesteia din scenariul de baza, cu o probabilitate

in crestere a unor abateri in sens ascendent la orizonturi mai indepdrtate. Acestea
reflectd persistenta unor tensiuni geopolitice multiple la nivel international, precum
si incertitudinile privind durata si amplitudinea efectelor ajustarii fiscale din Romania
asupra cererii interne.

Perspectiva liberalizarii pietei gazelor naturale rdmane o sursa relevanta de risc
pentru traiectoria inflatiei, chiar daca, potrivit celor mai recente declaratii oficiale
disponibile la momentul finalizarii analizei, aplicarea integrala a liberalizérii pentru
consumatorii casnici a fost amanata pana la 31 martie 2027. Indiferent de formula
finala adoptata in cazul gospodariilor, aceasta este insa inevitabild in cazul pietei
pentru consumatorii non-casnici si va interveni intr-un context deja marcat de

Modificarea cotei TVA si a nivelului accizelor nu afecteaza competitivitatea prin pret a produselor romanesti, deoarece
exporturile sunt scutite de plata acestora, iar importurilor li se aplicd aceleasi cote ca si produselor autohtone.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR

din perioada 2005-2025. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

socuri succesive pe piata energiei, inclusiv in urma
cresterilor de pret la energia electrica din iulie

2025. Cumularea acestor episoade este de natura

sa mentina presiuni persistente asupra costurilor
companiilor si sa franeze procesul de dezinflatie,

in special prin canale indirecte, dar si prin potentiale
efecte de runda a doua. Pe termen mai lung, dupa
finele lunii martie 2027, mdrimea socului inflationist
ocazionat de liberalizarea completa a pietei este
dificil de cuantificat, acesta depinzand de conditiile
prevalente pe pietele internationale, de structura
mecanismelor de tranzitie concepute de autoritati,
dar si de stadiul productiei interne.

Evolutia preturilor din aprilie 2026 va fi influentata si
de eliminarea plafonului aplicat adaosului comercial
pentru alimentele de baza, cu impact direct asupra
inflatiei CORE2 ajustat. Experienta anterioara din
Romania si din alte economii europene sugereaza

ca astfel de ajustari pot genera reactii asimetrice din partea comerciantilor, existand
riscul unor majorari ale preturilor care sa depdseasca impactul strict, asa cum a

fost evaluat, al masurii, si care ar viza refacerea sau extinderea marjelor comerciale
ale acestora. Un asemenea comportament ar putea amplifica temporar presiunile
inflationiste si contribui la o persistenta mai mare a inflatiei de baza.

Tn contextul deciziilor de politica economica adoptate in Romania in perioada recents,
riscurile asociate evolutiilor viitoare decurg din impactul cumulat, deja consistent, al

masurilor de consolidare fiscald implementate pana in prezent asupra veniturilor reale
si a cererii interne. In acest cadru, exista semnale privind implementarea unor masuri
de sprijin pentru gospodariile vulnerabile, precum si a altor initiative cu caracter

stimulativ, menite sa atenueze efectele contractioniste ale ajustarii fiscale. Adoptarea
unor astfel de masuri inainte ca ajustarea deficitelor bugetare sa fie ferm consolidata
si ireversibild ar putea spori riscul unor deviatii de la traiectoria fiscala asumats,

cu implicatii asupra stabilitatii macroeconomice si a procesului de corectie a
dezechilibrelor interne si externe.

Initiativele investitionale europene, in special programul SAFE din domeniul apararii,
pot, la randul lor, sa induca efecte la nivel macroeconomic. Avand in vedere ca
fondurile SAFE sunt constituite exclusiv din imprumuturi, exista riscul ca acestea

sa fie utilizate preponderent pentru finantarea unor proiecte deja planificate, si nu
pentru initierea unora noi. Intr-un asemenea scenariu, nu s-ar contura un impuls
suplimentar asupra cererii agregate, iar traiectoriile cresterii economice, inflatiei si

pozitiei fiscale ar ramane, in linii mari, similare celor din scenariul de baza. Inipoteza
alternativd, in care finantdrile SAFE ar avea un caracter aditiv, acestea ar putea
sustine cresterea economica dar, in functie de structura si calendarul investitiilor,

ar genera presiuni inflationiste suplimentare, precum si un cuantum mai ridicat
al deficitelor bugetare. In ce priveste programul PNRR, eventuale intarzieri in
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implementare ar reduce impulsul investitional fata de ipotezele scenariului de baza,
temperand cererea agregata si presiunile inflationiste pe termen mediu.

In paralel, coordonatele pietei muncii isi reconfirma importanta. Capacitatea firmelor
de a absorbi majordrile salariale, fara a transfera aceste costuri in preturi, depinde de
specificul sectorial, de pozitia concurentiala si de soliditatea financiara a companiilor.
Pe termen mediu, mentinerea unor rigiditati structurale pe piata muncii, coroborata
cu o ajustare lenta a cererii si ofertei de forta de muncg, ar putea readuce in prim-plan
presiuni asupra costurilor salariale. In sens contrar, aceste presiuni ar putea fi partial
atenuate prin apelul sporit la forta de munca extracomunitara, precum si prin
extinderea proceselor de digitalizare si automatizare.

Pe plan extern, incertitudinile asociate conflictelor geopolitice persista, cu potential

de amplificare in cazul unei escaladari a tensiunilor dintre SUA si China. Aceste evolutii

pot conduce la reconfigurari ale relatiilor economice bilaterale, ceea ce confera
relevanta acordurilor comerciale recente ale Uniunii Europene cu alte state, desi
efectele acestora sunt de asteptat sa se manifeste mai vizibil doar pe un orizont de
timp mai indepartat.

Presiunile inflationiste ar putea fi amplificate de evolutii nefavorabile pe pietele
materiilor prime, in special cele ale energiei. Eventuale perturbdri ale ofertei de
petrol, generate de tensiuni geopolitice sau de sanctiuni comerciale, ar putea induce
episoade de volatilitate accentuata, cu efecte de propagare asupra costurilor de
productie. In cazul gazelor naturale si al energiei electrice, socurile de cerere asociate
conditiilor meteorologice extreme sau consumului industrial ridicat pot genera noi
cresteri de preturi. In paralel, cotatiile bunurilor agroalimentare raman sensibile la
riscuri climatice si sanitare, cu potential de a afecta oferta atat pe plan intern, cat si
international. Pe termen mediu, aceste riscuri sunt completate de costurile si efectele
tranzitiei verzi si ale digitalizarii, cu implicatii asupra dinamicii preturilor.

Un risc relevant se referd la evolutiile cursului de schimb euro-dolar, care pot avea
reverberatii asupra dinamicii inflatiei din zona euro si, implicit, asupra conduitei
viitoare a politicii monetare a BCE. Fluctuatii ample ale cursurilor de schimb pot
influenta dinamica preturilor din Romania si prin alte canale, inclusiv prin efecte de
pret asupra importurilor denominate in dolari — in special energie si materii prime —,
In actuala conjuncturd, o eventuala continuare a aprecierii monedei europene fata
de dolar ar avea un efect dezinflationist, atat direct, prin preturile importurilor, cat si
indirect, prin temperarea dinamicii inflatiei la nivelul zonei euro.
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Abrevieri

BCE
BIM
BM

CE
CFM
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
Fed
IAPC
INS
IPC
ISD
LFO
MF

ON
OPEC
PIB
PNRR
ROBOR
TFP
TVA

UE
VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y
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Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiald

Comisia Europeana

Cadrul Financiar Multianual

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare

Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
formarea bruta de capital fix

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

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

investitii straine directe

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

Planul National de Redresare si Rezilienta

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

3 ani

5 ani

10 ani
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