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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 a
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 le ofere tuturor celor interesati posibilitatea

de a intelege cat mai bine cadrul sdu de analiza si, implicit, fundamentele deciziilor de politicd monetara.
Asigurarea transparentei si predictibilitatii politicii monetare este de natura a consolida credibilitatea politicii
monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor
asigurarii 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 12 noiembrie 2026,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 29 octombrie 2026.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile in format fizic, tiparit, si pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuald a inflatiei IPC s-a redus la 6,61 la sutd in septembrie 2026, cu 3,81 puncte
procentuale fata de iunie, in principal ca urmare a iesirii din baza de calcul a efectelor
eliminarii plafonarii tarifelor la energia electrica si ale majordrii impozitelor indirecte
din vara anului 2025, estimate la aproximativ 2,3 puncte procentuale si, respectiv, la
2,0 puncte procentuale. in absenta acestor efecte statistice, rata anuala a inflatiei ar fi
crescut cu circa 0,5 puncte procentuale in intervalul analizat. Inflatia din septembrie

a depasit cu 0,73 puncte procentuale nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei

din august, abaterea reflectand in principal scumpirea peste asteptari a energiei.

Rata anuala a inflatiei combustibililor a crescut de la 16 la suta in iunie la 19,2 la suta
in septembrie, in conditiile majordrii cu circa 12 la suta a preturilor medii ale benzinei
si motorinei pe parcursul trimestrului lll. Aceastd evolutie a fost favorizata de cresterea
cotatiei medii a petrolului Brent la peste 100 dolari SUA/baril in septembrie, fata de
aproximativ 85 dolari in iunie. Presiuni suplimentare au provenit din majorarea cotatiilor
gazelor naturale, pe fondul tensiunilor din Golful Persic, precum si din cresterea
preturilor energiei electrice, determinata de reducerea productiei hidroenergetice

si nucleare ca urmare a conditiilor meteorologice nefavorabile. Rata medie anuald a
inflatiei si-a intrerupt traiectoria ascendenta in trimestrul lll, situandu-se in septembrie la
9,2 la suta potrivit metodologiei nationale si la 8,4 la suta conform indicelui armonizat,
cu 0,6 puncte procentuale si, respectiv, 0,2 puncte procentuale sub nivelurile din iunie.
Totodatd, ecartul fata de media Uniunii Europene s-a restrans la 5,6 puncte procentuale,
inclusiv pe fondul unei usoare accelerdri a inflatiei medii la nivel european.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a coborat la 6,2 la suta in septembirie,

cu 2,1 puncte procentuale sub nivelul de la sfarsitul trimestrului anterior, din care
aproximativ 1,7 puncte procentuale au reflectat efectul de baza asociat majorarii
impozitelor indirecte din august 2025. Dincolo de acest efect statistic, reducerea
indicatorului momentum de la 7,1 la sutd in iunie la 6,2 la suta in septembrie
semnaleaza si o temperare a presiunilor inflationiste curente. Aceasta evolutie a fost
favorizata de relativa moderare a costurilor unitare cu forta de munca si, mai ales,

de caracterul anemic al cererii de consum, care a limitat transmiterea in preturile
finale a presiunilor de cost persistente de-a lungul lanturilor de productie, amplificate
de conflictele din Orientul Mijlociu si din Ucraina. Totodata, anticipatiile inflationiste
pe termen scurt s-au temperat fata de maximele din prima jumatate a anului, desi
continua sa prezinte fluctuatii lunare importante, indeosebi in comert si in constructii.
Pe acest fond, la nivelul componentelor, rata anuala a inflatiei a continuat sa se reduca
in septembrie in cazul bunurilor nealimentare si al serviciilor, in timp ce dinamica
preturilor alimentelor procesate s-a mentinut la nivelul din luna august.

Variatia anuald a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei a
coborat in teritoriul negativ in trimestrul Il 2026, pana la -0,1 la sut3, fata de 2,3 la suta
in trimestrul anterior, pe fondul contributiei favorabile a sectorului agricol si a
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constructiilor, dar si al ajustdrii tot mai pregnante a factorului munca pe ansamblul
economiei, date fiind conditiile economice restrictive. In industrie, ritmul anual

de crestere a costului salarial unitar a accelerat usor pana la 5,7 la suta in trimestrul Il
2026 - de la 4,1 la sutd in trimestrul anterior —, pe fondul continudrii contractiei
productiei. Evolutiile au fost insa eterogene la nivelul ramurilor industriale. Astfel,

in industria auto, costul salarial unitar a inregistrat o crestere anuala de 14 la suta,

in conditiile in care companiile au recurs preponderent la disponibilizari pentru
ajustarea costurilor de personal. In schimb, in ramurile energointensive, dinamica
acestui indicator s-a mentinut la valori negative sau apropiate de zero. Datele cu
privire la intervalul iulie—august indica o noua accelerare a ritmului anual de crestere,
in principal pe seama majorarilor salariale din sectoarele cu utilizare intensiva a fortei
de munca, asociate cresterii salariului minim pe economie.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 10 august 2026, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta 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). Rata anuald
a inflatiei s-a redus in iunie 2026, asa cum s-a anticipat, la 10,42 la suta, de la 10,85 la suta
in luna mai. Diminuarea a fost determinatd aproape integral de scaderile pronuntate
inregistrate de preturile LFO si de pretul combustibililor - pe fondul ofertei mérite

de legume si fructe pe plan local si al corectiei descendente a cotatiei petrolului -,

ce au fost doar partial contrabalansate ca influenta de scumpirea gazelor naturale si

a energiei electrice. Totusi, pe ansamblul trimestrului Il 2026, rata anuala a inflatiei a
continuat sa se mareascd, date fiind cresterile semnificative de dinamica consemnate
in acest interval pe segmentele energie, combustibili si preturi administrate,

sub impactul unor efecte de baza si al ascensiunii cotatiei petrolului, precum si ca
efect al majorarii considerabile a chiriilor pentru locuintele de stat. In acelasi timp,

rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt trendul lent descendent pe care s-a
inscris la inceputul anului, marindu-se la 8,3 la suta in iunie 2026, de la 8,2 la sutd in
martie, ca urmare a influentelor venite din efecte indirecte ale scumpirii combustibililor
si din cresterea cursului de schimb leu/euro si a dinamicii preturilor unor importuri,
inclusiv in conditiile nivelului ridicat al asteptarilor inflationiste pe termen scurt.

Incertitudini si riscuri notabile decurgeau din evolutia viitoare a preturilor energiei
electrice si ale alimentelor, pe fondul secetei severe din acest an, precum si din
traiectoria cotatiei titeiului, cu implicatii asupra cotatiilor altor materii prime si
asupra preturilor internationale ale unor bunuri intermediare si finale. Incertitudini
mari ramaneau asociate si situatiei politice interne, respectiv masurilor potential
adoptate in viitor in scopul continuarii consolidarii bugetare dincolo de anul curent,
in conformitate cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE si cu
procedura de deficit excesiv. Incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei
activitatii economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau insa si
conflictul din Orientul Mijlociu si criza energetica, prin efectele potential exercitate
asupra puterii de cumpadrare si increderii consumatorilor, asupra activitatii si profiturilor
firmelor, precum si asupra dinamicii economiilor si a inflatiei la nivel european/mondial.
La acestea se adauga si perceptia de risc fata de regiune, cu impact asupra costurilor
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de finantare. In aceasta conjuncturd, absorbtia si utilizarea la maximum a fondurilor
europene, in principal a celor aferente PNRR, sunt esentiale pentru contrabalansarea
partiald a efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare si ale conflictului din
Orientul Mijlociu, precum si pentru realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv
a tranzitiei energetice. Relevante erau, de asemenea, deciziile de politicd monetara ale
BCE si ale Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuala a inflatiei a inregistrat o scadere substantiala in primele doua

luni ale trimestrului Ill 2026, asa cum s-a anticipat, coborand la 8,16 la sutd in iulie

sila 6,17 la sutd in august, de la 10,42 la suta in iunie, pe fondul epuizarii efectelor
directe ale eliminarii plafonului la pretul energiei electrice si ale majorarii cotelor TVA
si a accizelor in perioada similara a anului anterior. Efectele de bazd dezinflationiste
asociate celor doua socuri pe partea ofertei produse in iulie-august 2025 au afectat
prioritar evolutia componentelor exogene ale IPC, fiind resimtite puternic la nivelul
dinamicii anuale a preturilor energiei. Influente suplimentare in sens descendent

au venit din continuarea descresterii pronuntate a preturilor LFO, care au fost doar

in mica masura contrabalansate de cele generate de scumpirea semnificativa a
combustibililor, in contextul cresterii accentuate a cotatiei petrolului. in acelasi timp,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a inregistrat o scadere considerabila pe ansamblul
primelor doua luni ale trimestrului lll 2026, reducandu-se la 6,2 la suta in august, de la
8,3 la suta in iunie, in principal sub impactul efectelor de baza dezinflationiste asociate
majorarii impozitelor indirecte la mijlocul trimestrului Il 2025, dar si in conditiile
descresterii cotatiilor unor marfuri agroalimentare si ale slabirii cererii de consum.
Mici influente de sens opus au decurs din cresterea tarifelor de telecomunicatii si a
pretului politelor RCA, precum si din efectele indirecte ale scumpirii combustibililor,
inclusiv pe fondul nivelului ridicat al asteptarilor inflationiste pe termen scurt.

In raport cu aceeasi perioada a anului trecut, activitatea economica si-a atenuat
vizibil contractia in trimestrul Il 2026, la -0,4 la suta, de la-1,2 la suta in primele

trei luni ale anului, in principal ca urmare a saltului amplu consemnat de dinamica
anuald a formdrii brute de capital fix, dupd descresterea pronuntata din trimestrul
precedent. Consumul gospodariilor populatiei a continuat insd sa-si accentueze
scaderea in termeni anuali, iar evolutia exportului net a redevenit contractionista in
trimestrul Il 2026, in conditiile in care dinamica anuala a volumului importurilor de
bunuri si servicii s-a marit vizibil in raport cu trimestrul precedent, devansand-o pe cea
cvasistationara a volumului exporturilor. Pe acest fond, deficitul balantei comerciale si
deficitul de cont curent si-au intrerupt trendurile de scadere fata de perioada similara
a anului anterior pe care s-au plasat in ultimele trimestre, inregistrand cresteri in
trimestrul Il 2026, inclusiv ca urmare a inrautatirii raportului de schimb.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 8 octombrie 2026,
potrivit evaludrilor, rata anuala a inflatiei urma sa se plaseze pe o traiectorie
ascendenta pana la finele anului 2026, in principal pe fondul influentelor anticipate
sa decurga din cresterea preturilor combustibililor si energiei si din marirea cotatiilor
altor materii prime, inclusiv agroalimentare - in contextul prelungirii conflictului din
Orientul Mijlociu si al secetei severe din acest an —, precum si din evolutia cursului de
schimb al leului. Tn acelasi timp, presiuni dezinflationiste erau asteptate in perspectiva
mai indepdrtata din partea factorilor fundamentali, cu precadere din partea cererii
agregate, pe fondul corectiei bugetare initiate in 2025 si continuate in acest an,

cu implicatii favorabile si asupra anticipatiilor inflationiste, si de natura sa duca

la ajustarea deficitului de cont curent.
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Pe baza evaludrilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor foarte ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat in sedinta
din 8 octombrie 2026 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul

de 6,50 la suta pe an. Totodatd, s-a decis mentinerea ratei dobanzii la facilitatea de
depozit la 5,50 la sutd pe an si la 7,50 la suta pe an pentru facilitatea de creditare
(lombard). De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta
ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Perspectivele economiei mondiale continua sa fie marcate de incertitudini ridicate,
asociate in principal conflictului din Orientul Mijlociu, volatilitatii preturilor energiei
si evolutiei conditiilor financiare, in timp ce dinamica activitatii economice ramane
neuniforma la nivel global, fiind mai robusta in Statele Unite decat in zona euro.
Comparativ cu Raportul din august, economia europeana a demonstrat o rezilienta
sporitd, ceea ce a determinat revizuirea in sus a

Prognoza ratei inflatiei dinamicii agregatului UE efectiv, la 1,1 la suta in

12 variatie anuala (%), sfarsit de perioada

2026 sila 1,4 la suta in 2027, cu toate ca in zona
euro persista vulnerabilitati economice si fiscale,
in special cele asociate situatiei din Franta.

Pentru Romania, aceste evolutii contureaza
perspective ceva mai favorabile ale cererii externe
fata de evaluarea precedenta, desi influenta sa
ciclica asupra activitatii economice interne ramane
usor restrictiva.

In schimb, evolutiile preturilor si ale conditiilor

financiare externe au devenit mai putin favorabile.
Cotatiile bunurilor energetice au inregistrat noi

tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5% +1 pp

oo w1 cresteri neanticipate, pe fondul perturbarilor ofertei
2026 2027 2028 globale asociate reintensificdrii conflictului din
IPC eeeenenns IPC - runda anterioara Orientul Mijlociu si evolutiilor recente ale razboiului

intervalul de incertitudine

Sursa: INS, proiectie BNR

dintre Rusia si Ucraina. Accelerarea inflatiei in zona
euro si in SUA a fost determinata in principal de
scumpirea energiei, in timp ce presiunile inflationiste

de fond raman mai persistente in economia americana. Acestea din urma pot sustine
anticipatiile privind mentinerea unei politici monetare relativ mai restrictive de

catre Fed comparativ cu BCE, favorizand, prin canalul diferentialului de randamente,
aprecierea dolarului pe termen scurt. Intdrirea monedei americane majoreaz, pentru
economiile europene, costul materiilor prime cotate in dolari. Totodatad, tensiunile
fiscale din Franta au exercitat presiuni asupra primelor de risc suveran, cu potentiale
implicatii asupra costurilor de finantare si a transmisiei politicii monetare in zona euro.
Tn acest context, ipotezele externe ale proiectiei incorporeaza preturi ale petrolului
semnificativ mai ridicate fata de runda precedentd, un euro mai slab in raport cu
dolarul si o traiectorie mai inalta a EURIBOR, in special in 2027.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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in scenariul de baza al rundei curente, aceste evolutii externe implica un aport ceva
mai favorabil al cererii externe, in paralel cu presiuni mai ridicate din partea preturilor
de import si a costurilor de finantare.

Rata anuala a inflatiei IPC a crescut de la 6,17 la suta in august la 6,61 la suta in
septembrie. Conform scenariului de baza, aceasta este proiectata sa ajunga la

7,4 la suta la sfarsitul anului 2026, urmand sa se reduca la 3,7 la suta in decembrie
2027. Aceste valori depdsesc cu 1,3 puncte procentuale si, respectiv, cu 0,3 puncte
procentuale nivelurile anticipate in Raportul precedent. La orizontul proiectiei,
respectiv luna septembrie 2028, rata inflatiei este estimatad la 2,5 la suta. Reintrarea
in intervalul {intei este astfel amanata cu un trimestru, pana in trimestrul 1 2028.
Revizuirea in sus a traiectoriei inflatiei reflectd in principal scumpirea energiei si
presiunile mai persistente asupra inflatiei de baza, efecte partial compensate,
indeosebi pe termen scurt, de evolutia favorabild a preturilor volatile ale alimentelor.

In structura componentelor exogene ale IPC, aproximativ 80 la suta din revizuirea

in sus a inflatiei pentru sfarsitul anului 2026 este explicata de evolutia preturilor
combustibililor, ale energiei electrice si ale gazelor naturale. In cazul combustibililor,
impactul scumpirii petrolului este amplificat de perturbarile specifice in cazul ofertei
de produse rafinate, in special motorina, precum si de aprecierea dolarului, moneda
n care sunt cotate si tranzactionate produsele petroliere, transmiterea catre preturile
la pompa fiind relativ rapida. In cazul energiei electrice, presiunile reflectd majorarea
preturilor angro si constrangerile asupra productiei interne, accentuate de deficitul
hidrologic recent. Impactul asupra preturilor finale se manifesta insa gradual,

pe masura refnnoirii contractelor de achizitie ale furnizorilor. La gazele naturale,
cresterea cotatiilor internationale majoreaza costurile de achizitie, dar transmiterea
catre consumatorii casnici este atenuata, pe termen scurt, de mecanismele de
protectie in vigoare si de achizitiile realizate in avans.

Rata anualad a inflatiei CORE2 ajustat este proiectatd sa scada la 6,1 la suta la sfarsitul
anului 2026, la 3,7 la suta in decembrie 2027 si la 2,4 la suta in septembrie 2028.
Comparativ cu Raportul precedent, traiectoria a fost revizuita in sus pe intregul
interval de prognoza, cu 0,7 puncte procentuale la sfarsitul anului curent, cu 0,6 puncte
procentuale la finele anului 2027 si cu 0,3 puncte procentuale la orizontul prognozei
precedente, mijlocul anului 2028. Revizuirea reflecta in principal transmiterea cu
intarziere in inflatia de bazd a majorarilor anterioare ale costurilor cu energia si

cu unele materii prime agroalimentare, la care se adauga presiuni suplimentare

de aceeasi naturd, generate de reintensificarea recentd a conflictului din Orientul
Mijlociu, neanticipata in scenariul de baza precedent. Aceste efecte se propaga

prin costurile de productie, transport si distributie, influentand indeosebi preturile
alimentelor procesate si ale serviciilor cu un consum energetic ridicat. Presiunile

sunt amplificate de deprecierea recenta a leului fatd de euro si de dolarul SUA, care
majoreaza costurile bunurilor si ale materiilor prime importate, precum si pe cele ale
serviciilor cu tarife denominate in valuta. Persistenta acestora asupra inflatiei de baza
este sustinuta si de anticipatiile inflationiste revizuite in sus, precum si de transmiterea
cu intarziere in preturile finale a majorarilor ample ale costurilor cu forta de munca
acumulate in perioadele anterioare, indeosebi in sectorul serviciilor, in pofida
temperarii semnificative a dinamicii acestora in perioada recenta.
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In sens opus actioneaza deficitul de cerere agregata, care ramane amplu pe intregul
orizont de prognoza, reflectand in mare mdsura efectele persistente ale masurilor de
consolidare fiscala din ultimii doi ani. In 2026, gapul PIB este estimat, in medie, la o
valoare sub -3 la suta, atingand un minim punctual de -3,2 la sutd in trimestrele Il si IV.
Ulterior, deficitul de cerere se restrange treptat, cuantumul acestuia ajungand la

-2,3 la sutd in trimestrul Il 2028. Comparativ cu proiectia din august, gapul PIB a fost
reevaluat in sens ascendent, catre valori mai putin negative, in principal pe fondul
revizuirii recente de catre INS a seriei istorice a PIB si a componentelor acestuia.

in consecinta, deficitul de cerere continua sa exercite o influenta dezinflationista
semnificativa, dar de intensitate mai redusa decat se estima anterior.

Slabiciunea cererii interne se reflecta si in perspectivele privind evolutia activitatii
economice. Datele disponibile indica o incetinire semnificativa a cresterii PIB real

in 2026 fata de anul precedent, inclusiv pe fondul unui efect de reportare puternic
negativ, de circa -1,2 puncte procentuale, generat de evolutia nefavorabild a
activitatii economice din ultima parte a anului 2025. Acesta reprezinta al doilea cel
mai nefavorabil efect de reportare inregistrat dupa criza financiara din 2008-2009.
Redresarea anticipata in semestrul Il 2026, sustinuta inclusiv de ipoteza unei productii
agricole peste media multianuald, compenseaza doar partial acest efect negativ.

La nivelul cererii interne, investitiile reprezinta principalul factor de sustinere a
activitatii economice in 2026, beneficiind indeosebi de finantarile europene,

in conditiile concentrarii in anul curent a unui volum maxim al atragerilor de fonduri
aferente PNRR. In schimb, consumul continua sa fie afectat de diminuarea veniturilor
disponibile reale, de erodarea puterii de cumpadrare a economiilor constituite in
depozite bancare si de reducerea rezervelor financiare utilizate de populatie pentru
atenuarea impactului masurilor recente de consolidare fiscala.

In 2027, cresterea anuala a PIB real este proiectata sa depaseasca usor ritmul PIB
potential, inclusiv datorita efectului de reportare favorabil asociat redresarii activitatii
din a doua jumatate a anului 2026. Revenirea treptatd a veniturilor reale ale populatiei
va sustine consumul, care redevine principalul motor al cresterii economice, in timp
ce investitiile isi mentin contributia pozitiva, desi probabil mai redusa fata de evolutia
exceptionala din anul 2026. Cu toate acestea, nivelul PIB este anticipat sa ramana

sub nivelul potential atat in 2027, cat si in 2028, reflectand persistenta efectelor
consolidarii fiscale si diminuarea finantarilor prin PNRR.

Pe fondul socurilor manifestate in 2026 si accentuate in perioada recenta, deficitul
de cont curent este proiectat sa se mentina la un nivel apropiat celui revizuit pentru
anul 2025, de 7,4 la suta din PIB. Desi slabiciunea consumului limiteaza cererea de
importuri in termeni reali, favorizand ajustarea dezechilibrului extern, acest efect este
fn mare masura contrabalansat de scumpirea importurilor energetice, in contextul
persistentei conflictului din Orientul Mijlociu. Corectia deficitului extern este astfel
mai redusa decat ar sugera evolutia cererii interne. Presiuni suplimentare provin din
mentinerea unui deficit ridicat al veniturilor primare, pe fondul cresterii costurilor de
finantare si al acumularii de datorie externa. In sens favorabil actioneaza excedentul
serviciilor, iar pe termen mediu majorarea productiei interne de gaze naturale prin
proiectul Neptun Deep, posibila chiar din trimestrul 1 2027.
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Sinteza

Conduita politicii monetare a BNR urmareste readucerea durabild a ratei anuale
a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd £1 punct procentual, inclusiv
prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, intr-o maniera care
sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Materializarea, dupd publicarea Raportului asupra inflatiei din august, a unora dintre
riscurile identificate anterior - in special reintensificarea conflictului din Orientul
Mijlociu si, mai recent, episodul de depreciere a leului — a permis incorporarea unei
parti importante a efectelor acestora in scenariul de baza al rundei curente. In aceste
conditii, balanta riscurilor la adresa inflatiei este evaluata sa redevina relativ echilibrata
pe termen scurt. Pe termen mediu, insa, riscurile raman inclinate mai degraba in
sens ascendent. Principalele surse de incertitudine privesc durata si intensitatea
socului energetic, etapele viitoare de calibrare si implementare a consolidarii fiscale,
performanta in absorbtia fondurilor europene si evolutia primei de risc suveran.

in sens opus, o incetinire mai accentuata a activitatii economice ar putea atenua

din presiunile inflationiste, printr-o cerere internd mai slaba.

In plan extern, riscurile raman dominate de evolutia conflictului din Orientul Mijlociu
si de posibilele noi perturbari ale aprovizionarii cu energie. Desi tranzitul de titei din
zona Golfului Persic a revenit in mare parte la nivelurile anterioare conflictului, inclusiv
prin utilizarea unor rute alternative, persistd dificultati in livrdrile de produse petroliere
rafinate si de gaze naturale lichefiate, precum si costuri ridicate ale transportului si

ale asigurarii maritime. In conditiile in care aproximativ un sfert din rata inflatiei IPC
proiectata pentru decembrie 2026 este explicat de efectele directe ale scumpirii
petrolului si ale produselor rafinate, la care se adauga efecte indirecte semnificative,
prelungirea sau escaladarea conflictului ar putea determina revizuiri semnificative

ale traiectoriei inflatiei. Efectele indirecte se propaga prin costurile de productie,
transport si distributie si afecteazd inclusiv dinamica inflatiei de baza, desi cererea
interna slaba si gapul negativ al PIB ar limita transmiterea acestora in preturile finale.

Preturile gazelor naturale si cele ale energiei electrice reprezinta, de asemenea, surse
importante de riscuri, insa transmiterea majorarilor recente ample de pe pietele angro
catre consumatori este mai lents, fiind atenuata de achizitiile in avans si de masurile
de protectie inca in vigoare. in aceste conditii, in cazul gazelor naturale, principala
incertitudine priveste regimul de pret aplicabil consumatorilor casnici dupa 1 aprilie
2027.1n lipsa unei decizii oficiale, scenariul de baza nu prevede modificarea preturilor
finale la aceasta data. Exercitiile de senzitivitate indica insa riscuri inflationiste
suplimentare in eventualitatea liberalizarii pietei, a caror amploare depinde de pretul
de referinta utilizat, respectiv cel de preemptiune aferent gazelor din perimetrul Neptun
Deep, a caror exploatare este prevazuta sa inceapa inca din trimestrul | 2027, sau,
alternativ, de cotatiile futures pentru aprilie 2027, mai ridicate. In acest context, o sursa
suplimentara de incertitudine o reprezinta si intensificarea riscurilor de securitate in
regiunea Marii Negre, pe fondul escaladarii razboiului ruso-ucrainean, cu efecte asupra
tranzitului maritim, inclusiv prin pierderi de incarcaturi comerciale, si asupra costurilor
de transport si asigurare, cu potentiale repercusiuni asupra preturilor de import.

in plan intern, solutionarea crizei guvernamentale a redus incertitudinea politica

imediata, insa persista riscurile asociate calibrarii si implementarii consolidarii fiscale
pe termen mediu, precum si continuarii finantarii investitiilor dupa incheierea PNRR,
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la 31 august 2026. In perspectiva, dificultatile in atragerea si utilizarea granturilor
europene ar putea restrange investitiile si cererea agregata, fara ca aceste efecte
restrictive sa se reflecte direct in deficitul bugetar, dat fiind caracterul neutru al acestor
finantari asupra soldului bugetar. In schimb, continuarea proiectelor pentru care

s-au pierdut fonduri europene ar spori necesarul de finantare din resurse nationale.

in aceste conditii, o consolidare fiscala mai ampla ar favoriza reducerea dezechilibrelor
si a presiunilor inflationiste, dar cu efecte restrictive suplimentare asupra activitatii
economice. In sens opus, o ajustare insuficientd ar mentine vulnerabilitatile asociate
deficitelor si datoriei publice ridicate, remarcate inclusiv de agentiile de rating in
perioadele recente.

Evolutiile de pe pietele financiare constituie o sursa suplimentara de incertitudine.
Desi randamentele titlurilor de stat in lei si cotatiile CDS s-au redus fata de maximele
inregistrate in cursul anului, acestea se mentin peste nivelurile de la inceputul lui 2026.
O noua deteriorare a perceptiei investitorilor ar putea determina cresterea costurilor
de finantare si deprecierea monedei nationale, cu efecte ulterioare asupra activitatii
economice si a inflatiei. Aceste riscuri sunt amplificate de pozitionarea Romaniei la
limita inferioard a categoriei recomandate investitiilor — o eventuala retrogradare in
categoria speculativa ar putea accentua presiunile asupra conditiilor de finantare.

Tn sens opus, consolidarea increderii, sustinuta de o traiectorie fiscala credibilg,

ar putea favoriza reducerea treptata a primelor de risc.

Riscuri suplimentare provin din evolutia preturilor administrate si a impozitelor indirecte.
In cazul carburantilor, scenariul de baza presupune indexarea cu 9,2 la suta a accizelor
la benzina si la motorina de la 1 ianuarie 2027 si eliminarea in februarie 2027 a reducerii
temporare a accizei la motorind, calendarul efectiv fiind insa conditionat de deciziile
autoritatilor. Pe termen mai lung, implementarea sistemului ETS2, preconizata
pentru 2028, ar putea exercita presiuni suplimentare asupra preturilor carburantilor

si a costurilor de incalzire, desi persista incertitudini privind calendarul si conditiile
aplicarii acestuia la nivel european.

Pe piata muncii, semnalele de temperare a presiunilor salariale sunt tot mai evidente,
desi evolutiile difera intre sectoare. Persistenta unor cresteri salariale superioare
castigurilor de productivitate, in special in servicii, coroborata cu mentinerea
anticipatiilor inflationiste la niveluri ridicate, ar putea alimenta in continuare presiunile
asupra costurilor si preturilor finale. In sens opus, o slabire mai pronuntata a cererii
interne si a conditiilor de pe piata muncii ar favoriza o corectie mai amplad a presiunilor
inflationiste din perioadele viitoare.

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

12 noiembrie 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 hotdrat 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
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Rata anuala a inflatiei IPC a coborat in trimestrul [l 2026 pand la 6,61 la suta
(-3,81 puncte procentuale fata de luna iunie), ca urmare a manifestarii
efectelor de baza asociate liberalizarii pietei de energie electrica si majordrii
impozitelor indirecte in urma cu un an'. In absenta acestora, dinamica
anuala a inflatiei IPC ar fi accelerat cu circa 0,5 puncte procentuale,

pe fondul persistentei tensiunilor create pe pietele energetice de conflictul
din Orientul Mijlociu, transmise catre preturile de consum cu precadere
prin intermediul componentei energetice, segment afectat suplimentar

de vremea caniculara si secetoasa din regiune. In sens opus au actionat
restrangerea cererii de consum, dar si presiunile limitate din partea costurilor
cu forta de munca si a unor materii prime agroalimentare. Pe acest fundal,
rata anuald a inflatiei de baza CORE2 ajustat s-a inscris pe o traiectorie
descendentd, plasandu-se la finele trimestrului Il la 6,2 la sutd (Grafic 1.1).

in planul evolutiilor curente, reluarea conflictului din
Orientul Mijlociu in a doua parte a lunii iulie — dupa
o scurta perioada de acalmie in luna precedenta

(in contextul semndrii unui acord de principiu intre
SUA si Iran) — a condus la noi majorari ale cotatiei
Brent, aceasta revenind in septembrie la 0 medie
care depasea 100 dolari SUA/baril?, dar si la acutizarea
problemelor de oferta pe piata produselor rafinate.
In acest context, pretul mediu pentru benzina si
motorind a crescut cu circa 12 la sutd de-a lungul
trimestrului lll, impactul evolutiilor curente asupra
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ratei anuale a inflatiei combustibililor (19,2 la suta in

tinta stationara multianuald septembrie, +3,2 puncte procentuale fatd de iunie)
deinflatie: 2,5% +1 pp fiind atenuat de efectul statistic asociat majorarii
< < w w w el =) O O O . . . ~
I s s e cotei TVA si accizelor in august 2025 (Grafic 1.2).
2 3 =8 22 3 = 2 25
CORE2 ajustat IPC — medie

Reinflamarea tensiunilor din Golful Persic a
impulsionat si traiectoria cotatiilor gazelor naturale
pana la un maxim al perioadei ulterioare crizei

energetice din 2021-2022 (87 dolari SUA/MWh in cazul valorii medii a cotatiei TTF
in septembrie). Transmisia catre tarifele consumatorilor casnici a fost doar partiald,
in functie de necesitatea furnizorilor de a recurge la importuri, pretul de achizitie
al gazelor naturale din productia interna destinate gospodariilor fiind plafonat la
producator la 110 lei/MWh. In schimb, scumpirea gazelor naturale pe pietele angro

Eliminarea plafonarii tarifelor la electricitate in luna iulie 2025 a avut o contributie de circa 2,3 puncte procentuale la
dinamica anuala a inflatiei IPC, in timp ce majorarea cotelor TVA si a accizelor in luna august 2025 a avut un impact de
aproximativ 2,0 puncte procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC.

Iniunie, cotatia petrolului Brent a consemnat o medie de circa 85 dolari SUA/baril.
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul
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Grafic 1.3. Preturi de consum pentru energie
electrica si gaze naturale
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exercita presiuni semnificative asupra costurilor
consumatorilor noncasnici, ale caror tarife se
formeaza pe piata libera. Totodatd, aceste evolutii
se repercuteaza asupra costurilor sectorului de
producere a energiei electrice, afectat suplimentar,
n vara anului 2026, de canicula si de seceta

severa din Europa, care nu doar ca au impulsionat
consumul, ¢i au dus si la o serie de probleme pe
latura ofertei. Debitul redus al Dunarii (in unele
zone chiar pana la minime istorice) a diminuat
drastic productia hidrocentralelor si a determinat
oprirea controlata a unor centrale nucleare din
regiune, inclusiv cea de la Cernavoda. In aceste
conditii, tarifele medii la electricitate au crescut cu
aproape 6 la sutd in intervalul iulie-septembrie,
scumpirile de pe piata angro transmitandu-se insa
gradual in preturile de consum, odata cu reinnoirea
contractelor sau cu incheierea unora noi (Grafic 1.3).

Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
CORE2 ajustat
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Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat s-a restrans puternic pana la 6,2 la sutd in luna
septembrie (-2,1 puncte procentuale fata de sfarsitul trimestrului anterior; Grafic 1.4).
Dincolo de efectul de baza asociat majorarii impozitelor indirecte in august 2025
(evaluatla-1,7 puncte procentuale), se remarca si o usoara tendinta dezinflationista in
perioada curenta, CORE momentum?®coborand la 6,2 la suta in luna septembrie 2026,
fatd de 7,1 la suta in iunie (Grafic 1.5). Parcursul descendent a fost favorizat de o relativa
temperare a dinamicii costurilor unitare cu forta de muncd fata de anul anterior,

dar mai ales de restrangerea cererii de consum, volumul cifrei de afaceri in comertul

3
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Variatia 3 luni anualizata (s. a., %) a inflatiei CORE2 ajustat.
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Grafic 1.5. Tendinta curenta a inflatiei de baza
(CORE momentum)
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Grafic 1.6. Anticipatii privind evolutia preturilor

CORE2 ajustat — servicii
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cu amanuntul consemnand comprimari succesive
in termeni anuali incepand cu trimestrul 111 2025
(-3,2 la suta in iulie-august); o tendinta similara,
dar cu dinamici anuale negative chiar mai ample,
caracterizeaza si volumul cifrei de afaceri in serviciile
de piatd (-8,7 la suta in luna iulie). Caracterul fragil
al cererii a descurajat transmiterea in preturile finale
a presiunilor din partea costurilor, care continua
sa se acumuleze la nivelul lanturilor de productie,
mai ales ca urmare a conflictelor in derulare in
Orientul Mijlociu si in Ucraina. Totusi, in perioadele
caracterizate de intensificare sezoniera a cererii,
operatorii economici incearca sa valorifice conjunctura
favorabila pentru a recupera costurile acumulate,
cel putin partial, prin ajustarea preturilor finale.
Un exemplu in acest sens il constituie scumpirea
pronuntata, peste media sezonier3, a articolelor
de imbracaminte si de incaltaminte, observata in luna
septembrie, lund in care inceperea anului scolar

contribuie la cresterea achizitiilor de acest gen. De altfel, potrivit indicatorilor de tip
momentum, marfurile nealimentare si serviciile si-au intrerupt traiectoria dezinflationista
in luna septembrie, aceasta mentinandu-se doar pentru alimentele procesate. in acest
din urma caz, preturile materiilor prime agricole au reactionat deocamdata relativ
moderat la suita de socuri care au actionat pe pietele de profil pe tot parcursul anului
(perturbarea rutelor comerciale, manifestarea unor fenomene naturale extreme,
scumpirea energiei si a ingrdsamintelor). Tot in sfera marfurilor alimentare, o influenta
dezinflationista la nivelul inflatiei IPC a revenit si evolutiei favorabile a preturilor
volatile, ca urmare a unor recolte bogate de legume si fructe pe plan local.
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Anticipatiile pe termen scurt privind inflatia,
formulate de agentii economici din toate sectoarele,
s-au temperat in trimestrul lll, ulterior varfurilor
atinse in prima jumatate a anului, insa profilul
lunar al acestora are un caracter destul de volatil,
mai ales in cazul operatorilor din comert si
constructii, categorii pentru care, de altfel, soldul
conjunctural se mentine pe un palier ridicat,
indicand continuarea scumpirilor (Grafic 1.6).
Asteptdrile analistilor bancari privind rata inflatiei
peste un an se mentin in septembrie la un

nivel similar celui de la finele trimestrului Il.
Pentru intervalul de doi ani, acestea se plaseaza

in apropierea limitei superioare a intervalului asociat
tintei stationare.

Rata medie anuala a inflatiei si-a intrerupt traiectoria
ascendentd in trimestrul I1l 2026, indicatorul
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determinat pe baza metodologiei nationale atingand 9,2 la suta in septembrie, iar cel
calculat conform structurii armonizate, 8,4 la suta (-0,6 puncte procentuale, respectiv
-0,2 puncte procentuale comparativ cu finele trimestrului anterior). Astfel, ecartul
fata de media europeana s-a restrans la 5,6 puncte procentuale, inclusiv pe fondul
unei usoare majorari a celei din urma.

Comparativ cu valoarea prognozata in editia din luna august 2026 a Raportului asupra
inflatiei, rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului lll 2026 a inregistrat un nivel
efectiv superior cu 0,73 puncte procentuale. Diferenta a survenit pe fondul evolutiei
peste asteptdri a preturilor bunurilor energetice, in contextul reinflamarii ostilitatilor
din Orientul Mijlociu, dar si al caniculei si secetei extreme din Europa.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul 11 2026, activitatea economica si-a incetinit cu un punct
procentual ritmul anual de scadere comparativ cu primele trei luni
(panala -0,2 la suta?). Evolutia a fost atribuita influentei pozitive exercitate
de intensificarea lucrarilor de constructii si de productia vegetala ridicata,
de natura a estompa (cu 1,3 puncte procentuale) restrangerea in continuare
a VAB din industrie si servicii (cu 3,9 la sutd, respectiv 2 la sutd, variatii
anuale). Din perspectiva cererii, principala componentd responsabild
pentru scaderea PIB real a fost in continuare consumul privat (-2 puncte
procentuale). In schimb, investitiile si-au accelerat cresterea, stimulate de
intensificarea absorbtiei de fonduri europene, iar exportul net a inregistrat
o contributie usor pozitivd la dinamica economiei (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Consumul populatiei si-a pastrat parcursul descendent, contractia anuala
intensificandu-se in trimestrul Il, pand la -2,9 la sutd, pe fondul continudrii evolutiei
nefavorabile a salariului net real, al reducerii numarului de angajati, la care se adauga
mentinerea indicatorului de incredere a populatiei la niveluri scazute comparativ cu
media istorica. Declinul cererii de consum s-a regasit in restrangerea semnificativa a
achizitiilor de bunuri (-5,5 la suta). Scaderi ale volumului cifrei de afaceri au fost vizibile

Tn aceastd sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la bazi seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzator din anul precedent.
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Grafic 2.2. Consumul populatiei
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cifra de afaceri — retail, excl. auto*

e s3lariul mediu net*

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

*) iul.—aug. pentru ultimul moment

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

reflectat si intr-o noua comprimare a volumului
incasarilor pe segmentul serviciilor de piata prestate
populatiei (cu 8,7 la suta), asteptarile operatorilor
din sector, surprinse de sondajul CE-DG ECFIN,
sugerand prelungirea acestei traiectorii pe termen
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scurt (Grafic 2.2).

In a doua parte a anului, dinamica anuala a consumului populatiei isi va pastra
probabil traiectoria descrescatoare, factorii de influenta ramanand nefavorabili:
putere de cumpadrare fragila, perspective relativ pesimiste privind angajarile, nivel
redus al increderii consumatorilor. Totusi, panta negativa este posibil sa se atenueze,
in conditiile unui declin mai lent al puterii de cumparare, imprimat deopotriva de
majorarea salariului minim in luna iulie si de temperarea vizibila a ratei anuale a
inflatiei fata de media primului semestru al anului. Astfel, in primele doud luni ale
trimestrului lll, salariul net real pe ansamblul economiei s-a redus cu 1,5 la suta in
termeni anuali (fata de -6,6 la suta in perioada aprilie-iunie), in timp ce volumul
cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul si-a incetinit scaderea cu 2,3 puncte
procentuale fata de media trimestrului Il (pana la -3,2 la suta). Evolutia este posibil sa
se mentina pe termen scurt, dupa cum sugereaza revenirea in plaja valorilor pozitive
a indicatorului de incredere a operatorilor din comert (0,5 puncte in trimestrul Ill),

o contributie importanta revenind asteptarilor pozitive conturate pe segmentul
alimentar, unde continua investitiile in extinderea retelelor si in eficientizarea
operatiunilor logistice.

Tn trimestrul 11 2026, executia bugetului general consolidat a continuat sa se amelioreze,
dar intr-un ritm incetinit comparativ cu precedentele trei luni, soldandu-se cu un
deficit de 19,9 miliarde lei (1,0 la suta din PIB), fatd de valoarea de 26,1 miliarde de lei
(1,4 la suta din PIB) atinsd in aceeasi perioada a anului trecut®. In raport cu trimestrul |
2026, deficitul bugetar a inregistrat o scadere marginala, implicit mai modesta decat
in anii anteriori, in conditiile in care cresterea veniturilor bugetare totale” — sustinuta

Volumul cifrei de afaceri cu ridicata si cu amanuntul, intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor, publicat de
INS, include vanzarile atat catre populatie, cat si catre firme.

In trimestrul | 2026, executia bugetard s-a finalizat cu un deficit bugetar de 21,1 miliarde de lei (1,0 la suta din PIB),
reprezentand mai putin de jumatate din cel inregistrat in trimestrul 1 2025 (43,7 miliarde de lei, respectiv 2,3 la suta din PIB).

Ritmul anual de crestere reald a veniturilor bugetare a coborat insa usor in teritoriul negativ, la-1,9 la suta (de la 2,5 la sutd in
trimestrul | 2026), in principal ca urmare a evolutiei sumelor primite de la UE si a incasarilor din impozitul pe salarii si venit.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

in principal de incasarile din impozitul pe profit, precum si de cele din TVA si din
contributii de asigurari® -, a fost insotitd de amplificarea cheltuielilor bugetare totale®,
cu precadere pe seama componentelor de capital' si cu proiectele cu finantare din
PNRR", dar si cu aportul unor cheltuieli de natura curenta.

in trimestrul Ill, executia bugetara si-a intrerupt tendinta de ameliorare in raport cu
perioada similara a anului trecut, generand un deficit de 37,3 miliarde de lei (1,8 la suta
din PIB), fata de cel de 32,7 miliarde de lei consemnat in trimestrul 1ll 2025

(1,7 la suta din PIB).

La finele primelor noua luni din anul curent, deficitul bugetar a ajuns la valoarea
de 78,3 miliarde de lei (3,8 la suta din PIB), semnificativ inferioara celei cumulate
in intervalul similar al anului 2025, de 102,5 miliarde de lei (5,3 la suta din PIB).

Formarea bruta de capital fix s-a extins cu 19,9 la suta (variatie anuald), precipitarea
eforturilor de absorbtie a fondurilor europene prin PNRR reflectandu-se in
intensificarea, de cel putin doua ori, a dinamicii anuale a lucrarilor de constructii
ingineresti (mai ales proiecte de infrastructura rutierd, feroviara si utilitati) si a celor
de constructii imobiliare (spitale, lucrari de eficientizare energetica a cladirilor etc.).
Parghiile de finantare europeana au contribuit si la accelerarea ritmului achizitiilor de
mijloace de transport efectuate de companii si de institutii publice, cu orientare catre
cresterea parcului de vehicule verzi’, precum si la

Grafic 2.3. Absorbtia de fonduri europene dinamizarea investitiilor in echipamente IT, vizand

miliarde euro

sume incasate

Nota: Valorile afisate in grafic reprezinta rate de absobtie.

Sursa: Comisia Europeana
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sume ramase de incasat

inclusiv proiecte pentru dezvoltarea infrastructurii
nationale de calcul de mare performanta,
orientatd catre integrarea inteligentei artificiale

si interconectarea cu resursele europene.

Dinamica investitiilor va rdmane probabil pozitiva
in a doua jumatate a anului 2026, impulsul
principal fiind exercitat de intensificarea atragerii
de fonduri europene, in contextul apropierii
termenelor-limita pentru indeplinirea obiectivelor
si depunerea cererilor de plata aferente PNRR

(31 august, respectiv 30 septembrie 2026),

Grafic 2.3. Perspectiva continua insa sa fie umbrita
de incertitudinea politica, formarea cu intarziere a
unui nou guvern determinand amanarea demararii
unor proiecte de investitii, cresterea prudentei

investitorilor, precum si ingreunarea procesului de

Incasérile din impozitul pe profit si din contributii de asigurari s-au redus totusi in termeni anuali reali, in timp ce veniturile
din TVA si-au accelerat cresterea, inclusiv pe fondul diminuarii rambursarilor de taxa.

Chiar si in aceste conditii, cheltuielile bugetare totale au continuat sa scada in termeni reali fata de aceeasi perioada a anului
trecut (-5,8 la sutd, dupa o comprimare de -11,3 la suta in trimestrul 1 2026).

In consecintd, scaderea in termeni anuali reali a cheltuielilor de capital s-a moderat semnificativ.
Inclusiv a celor finantate din componenta de imprumuturi a programului.

In principal a cheltuielilor cu bunuri si servicii, dobanzi si alte transferuri, a caror crestere a fost doar partial contrabalansata
ca impact de scaderea celor cu asistenta sociala.
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Grafic 2.4. Comert exterior

15 variatie anuald reala (%)

2024

----- exporturi de bunuri
importuri de bunuri

contributie export net la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr)
contributie export net la dinamica PIB real: servicii (sc. dr.)

Sursa: INS

finantare a proiectelor de investitii publice, in absenta rectificarii bugetare. Aceste
coordonate specifice economiei locale se adauga incertitudinii induse de recurenta
socurilor din sfera geopolitica (de natura a tensiona pietele internationale de
marfuri si a periclita functionarea lanturilor globale de valoare addugatd). In aceste
conditii, in primele opt luni din anul curent influxurile nete de ISD sub forma
participatiilor la capital (inclusiv reinvestirea profiturilor) s-au redus cu 31 la suta fata
de perioada similara a anului 2025™. Totodata, raportul EY Attractiveness Survey
Romania 2026 semnaleaza scaderea pana la 52 la suta a ponderii investitorilor
strdini care anticipeaza o imbunatatire a atractivitatii economiei locale in urmatorii
trei ani (fata de 58 la suta in 2025 si 67 la suta in 2024).

Cererea externd neta a avut o contributie usor pozitiva la dinamica PIB real (0,2 puncte
procentuale), in conditiile in care cresterea reala a exporturilor de bunuri si servicii

a devansat-o pe cea a importurilor (4 la suta, respectiv 3 la sutd, variatii anuale).
Livrarile externe isi vor mentine probabil cresterea moderata si in perioada imediat
urmatoare, in coordonate similare celor din ultimele trimestre — sustinere din partea
sectorului agricol (in contextul unui nou sezon
favorabil) si refacere lenta a portofoliului de comenzi
adresate industriei prelucratoare locale, pe fondul
semnalelor (incd timide) de revenire a zonei euro si

puncte procentuale 6

! produselor autohtone™.
2

In cazul exporturilor de bunuri industriale, cresteri
0 ale volumului cifrei de afaceri externe au inregistrat
5 produsele alimentare (mai ales uleiurile vegetale),

in corelatie cu recolta buna a anului anterior,

-4 precum si produsele metalurgice si gazele naturale,
contributii revenind, in primul caz, cererii externe
ample pentru industria de aparare si tranzitie
energetica, iar in al doilea caz, motivatiei create

de cresterea semnificativa a cotatiilor, in contextul
conflictului din Orientul Mijlociu. In schimb,
industria auto a continuat sa inregistreze rezultate
negative, pe fondul declinului prelungit al livrarilor
externe de componente — determinat, in principal,
de ajustarile productiei de profil din Germania (in trimestrul Il, scaderea a fost de

3,8 la sutd), concomitent cu restrangerea cotei de piata in Europa, ca urmare a
avansului sustinut al modelelor electrice, provenind, cu precadere, din China (volumul
exporturilor de autovehicule s-a redus cu 9,8 la sutd), Grafic 2.4.

17 | 1 | A B

2025 2026

Evolutia a fost determinata atat de scaderea profiturilor operationale realizate de companiile ISD, cat si de cresterea
dividendelor repartizate din profitul anilor anteriori. In cel din urma caz, o contributie a revenit incetarii efectelor OUG
nr. 153/2020, care a prevéazut acordarea de facilitati fiscale pentru stimularea cresterii/mentinerii capitalurilor proprii ale
companiilor, in perioada 2021-2025. De asemenea, relevanta este si cumpararea de cétre un rezident a unui lant important
de retail.

REER pe baza ULC a evoluat in teritoriul negativ din trimestrul Il 2025, cea mai recentd valoare (trimestrul Il 2026) fiind
-2,1 la sutd in termeni anuali. De asemenea, REER pe baza IPPI a continuat sa se imbunatateascd, scazand cu 0,7 la sutd in
trimestrul Il (dupd -0,2 la suta in aprilie-iunie, variatii anuale).
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2. Evolutii ale activitatii economice

Importurile de bunuri au inregistrat o revigorare (de la -0,3 la suta in primele trei luni
la +1,8 la suta in trimestrul ll, variatii anuale), datorata insa, in buna masura, unui
factor conjunctural - reluarea traficului comercial prin stramtoarea Ormuz in luna
iunie, care a impulsionat achizitiile de motorina pentru refacerea stocurilor (+61 la suta).
In consecinta, pentru aceasta lund, produsele petroliere au reprezentat grupa de
marfuri cu cel mai mare aport la cresterea volumului importurilor totale (+4,2 la sut3,
variatie anuald), dupa ce in aprilie-mai traiectoria acestora din urma nu se deosebise
de cea din trimestrele anterioare — scadere (in medie

Grafic 2.5. Contul curent cu 4 la sutd), localizata la nivelul tuturor grupelor

sold, miliarde euro

0
-5
-10
-15
-20
-25
-30
-35

2023 2024
venituri secundare
| bunuri
® cont curent

Sursa: BNR
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W venituri primare

majore de bunuri, pe fondul incetinirii activitatii
economice'’.

In perioada ianuarie—august, deficitul bunurilor
a crescut cu 3,8 la sutd fatd de aceeasi perioadd a

anului 2025, rezultat determinat, cel mai probabil,
de inrdutatirea raportului de schimb, dupa cum
sugereaza datele de comert international pentru
primele sapte luni'®. Aceasta evolutie s-a suprapus

deteriorarii soldurilor corespunzatoare conturilor
de venituri primare si secundare (contributii
importante revenind, in primul caz, cresterii platilor
2025 8luni2025 8 luni 2026 de dobanzi pentru emisiunile externe de obligatiuni
ale Guvernului, iar in cel de-al doilea, temperarii
servicii absorbtiei de fonduri europene destinate unor
obiective cu caracter social si cresterii contributiei
nationale la bugetul UE). La nivelul contului curent,
aceste influente au fost partial compensate de
majorarea surplusului contului de servicii (+8,3 la suta), atribuita in principal incasarilor
din transportul international de marfuri si IT&C, astfel incat inrdutatirea contului
curent a fost limitata la 5 la sutd (Grafic 2.5).

Evolutii pe piata muncii

Conditiile de pe piata muncii se mentin relaxate in trimestrul Il 2026, reflectand
situatia economica nefavorabila, Grafic 2.6. Reducerea ratei locurilor de munca
vacante a fost insotita de o noua majorare a ratei somajului, iar variatia anuald a
numarului de salariati s-a mentinut negativa. Pe termen scurt, atitudinea companiilor
in ceea ce priveste activitatea de recrutare va rdméane, probabil, prudenta. Dinamica
salariala s-a mentinut moderata, chiar si in contextul majorarii salariului minim din
luna iulie (care a imprimat o crestere temporard), fiind reflectate in continuare
constrangerile bugetare ale companiilor si puterea limitata de negociere a angajatilor
si a candidatilor.

De altfel, in luna iulie, volumul importurilor si-a reluat traiectoria descrescdtoare (-0,2 la sutd, variatie anuald). Calculele se
bazeaza pe seriile lunare privind comertul international (clasificare BEC).

IVU aferent importurilor s-a majorat mai rapid decét cel aferent exporturilor de bunuri (3,1 la suta, respectiv 2,7 la suta, variatii
anuale), in timp ce componenta de volum a atenuat aceasta evolutie (exporturile au crescut cu 0,4 la sutd, iar importurile
s-au restrans cu 1,1 la suta).
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Grafic 2.6. Indicatorul'” conditiilor
de pe piata muncii

abateri standard, contributii la scorul

componentei principale 02

,I‘\‘,----\
4

0,1

0,0

| | |
2021 2022 2023 2024 2025 2026

locurile de muncad vacante
s poOpulatia ocupatd
mmmm somerii BIM
mmmmm deficitul si retentia de fortd de munca
mmm— salarii si costuri
= indicatorul conditiilor de pe piata muncii
== === gradul de tensionare (sc.dr.)
*) pentru rezultatele aferente T3 2026 s-au utilizat cele mai recente

date disponibile, iar in lipsa acestora au fost mentinute valorile din
trimestrul precedent.

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

Grafic 2.7. Efectivul salariatilor din economie

contributii, pp variatie anuald (%)

2

| 1 e 1 | | L | At O
2023 2024 2025 2026

industrie
I comert
s sectorul bugetar

. ogricultura

mmmm constructii

servicii de piata

total economie (sc. dr.)

*) iul.—aug.

Sursa: INS, calcule BNR

Piata muncii a inregistrat o destindere accentuata

in trimestrul Il 2026, fiind marcata de o cerere fragila
(rata locurilor de munca vacante a coborat pana la
0,5 la sutd, cel mai scazut nivel din ultimii 15 ani) si de
o rata a somajului in crestere (6,8 la sutd, nivel maxim
al ultimului deceniu). Tn acelasi timp, procentul
companiilor care semnaleaza lipsa de personal ca
factor limitativ al activitatii a continuat sa se reduca,
tendinta fiind mai pronuntata in industrie (potrivit
celui mai recent sondaj DG ECFIN).

Dinamica anuala a efectivului de salariati din
economie s-a mentinut la-1,2 la suta in trimestrul Il
2026 (similar trimestrului 1), Grafic 2.7. Activitatea
industriala ramane sensibil afectatd de suita

de socuri din ultimii ani, costurile de productie
ridicate devenind o caracteristica persistenta,
peste care s-a suprapus fragilitatea cererii interne si
externe. Efectele continua sa fie resimtite in planul
ocuparii, variatia anuala a numarului de angajati pe
ansamblul industriei osciland in jurul nivelului de

-4 |a suta de la inceputul anului 2026. Disponibilizari
ample (de peste 8 la sutd) s-au consemnat

in industria auto, in ramurile energointensive
(chimie, metalurgie, prelucrarea lemnului), dar si

in industria usoara. in celelalte sectoare industriale
restructurarile au fost mai moderate (sub 4 la suta),
printre putinele ramuri care au ramas in zona de
expansiune a schemelor de personal fiind fabricarea
calculatoarelor si a produselor electronice,

precum si producerea altor mijloace de transport.
In constructii, dinamica anuald a numarului de
angajati a accelerat usor (pana la 1,4 la sutd), date
fiind proiectele de infrastructura aflate in derulare.
In comert s-a inregistrat o usoara contractie anuala
(0,5 la suta), iar in servicii o cvasistagnare. n sectorul
bugetar, personalul s-a redus cu 1,5 la suta in
termeni anuali (-0,3 puncte procentuale fata de
trimestrul anterior), evolutie ce reflectd reducerea
naturald a numarului de salariati (pensionari, plecari
voluntare), in contextul desfiintdrii posturilor
vacante si al inghetarii angajarilor. In intervalul
iulie—august 2026, variatia anuald a numarului de
salariati s-a mentinut la -1,2 la suta, o stabilitate

similara fiind consemnata la nivelul sectorului privat si a celui bugetar (-1,1 la suta,

respectiv -1,5 la sutd).

17

Tn vederea asigurérii stationaritatii, seriile utilizate la construirea indicatorului agregat au fost exprimate sub forma variatiilor

trimestriale in cazul salariilor, al numarului de someri, al locurilor de munca vacante si al populatiei ocupate, sub forma
variatiilor anuale in cazul costurilor si in diferente de nivel pentru deficitul de fortd de munca.
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Grafic 2.8. Evolutia salariului mediu brut
pe economie

contributii, pp variatie anuala (%), s. a.
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N rata somajului BIM

mmm asteptarile inflationiste

mmmm productivitatea mundii

alti factori

salariul nominal mediu brut (sc. dr.)

Nota: In aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata muncii,
dinamica salariilor este determinatd de productivitatea
muncii, conditiile de pe piata muncii si anticipatiile
privind inflatia ale participantilor pe piata muncii
(presupuse adaptive, cu o intarziere in transmisie
de doua trimestre)

Sursa: INS, Eurostat, estimdri si prognoze BNR

2. Evolutii ale activitatii economice

Pe termen scurt, asteptarile operatorilor economici
din sondajul DG ECFIN sugereaza o relativa
stabilizare a ritmului anual de scadere. Indicatorul
privind ocuparea a inregistrat o crestere in
trimestrul Il 2026, urcand pana la 100,5 puncte
(+2,5 puncte fata de trimestrul Il), in principal pe
fondul unei reveniri a optimismului companiilor
din retail. In celelalte sectoare, perspectiva ramane
nefavorabild, chiar daca s-au inregistrat ameliorari
ale soldurilor conjuncturale negative in industrie

si constructii.

Rata anuala de crestere a salariului mediu brut

pe economie s-a temperat pana la 3,4 la suta in
trimestrul 11 2026 (-0,5 puncte procentuale fata de
trimestrul 1). In sectorul bugetar, castigurile salariale
s-au contractat cu 2,4 la suta in termeni anuali
(similar trimestrului I), sub efectul inghetdrii salariilor
si al plafondrii bonusurilor, iar in mediul privat au
decelerat pana la 5 la suta (-0,7 puncte procentuale
fata de trimestrul I). Potrivit estimarii interne a curbei
Phillips pentru piata muncii, contributia practic nula
a productivitatii muncii si relaxarea conditiilor de

pe piata muncii au sustinut temperarea dinamicii

salariale in perioada analizata. Majorarea asteptarilor inflationiste (modelate ca
adaptive) a ramas principalul factor de presiune in sensul cresterii salariilor. Totusi,
contributia negativa a factorilor exogeni se va atenua, cel mai probabil, pe ansamblul
trimestrului lll (Grafic 2.8), in contextul majorarii salariului minim brut pe economie,
care a condus deja in intervalul iulie-august la accelerarea dinamicii anuale a salariilor
la nivelul economiei (pana la 5,5 la suta).

Caseta. Piata muncii: instantaneu multidimensional

Aceasta caseta prezinta un instrument imbogatit de analiza a conditiilor de pe
piata muncii, sub forma unei diagrame de tip radar, care isi propune sa surprinda
complexitatea pietei muncii, integrand atat indicatori sensibili la ciclul economic,

cat si factori structurali care contribuie la persistenta anumitor rigiditati.

Cadrul de analiza este inspirat din abordarile adoptate de alte banci centrale (Banca
Centrala Europeana, 2019'; Rezerva Federald a SUA, 2013"°). Graficul se bazeaza
pe 18 variabile normalizate?, grupate de-a lungul a patru dimensiuni: (i) situatia
somajului (aceasta dimensiune surprinde caracteristicile ofertei de forta de munca),

nr. 8/2019.

spider-chart.
20
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Botelho, V. si Dias da Silva, A. (2019), ,Indicators of labour market conditions in the euro area’, in ECB Economic Bulletin Issue,

Labor Market Distributions Spider Chart, https://www.atlantafed.org/research-and-data/data/labor-market-distributions-

Valoarea maxima este egala cu 1, iar cea minima este 0.
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(ii) cererea de forta de munca (ofera indicii privind comportamentul angajatorilor
in materie de recrutare, vizand indicatori precum deficitul de forta de munca
perceput de firme sau rata locurilor de munca vacante), (iii) salariati, productivitate
si remunerare (releva rezultatul interactiunii dintre cerere si oferta) si (iv) factorii
structurali (influenteaza celelalte dimensiuni, generand frictiuni suplimentare

in functionarea pietei muncii; printre variabilele incluse figureaza disparitatile
regionale ale somajului sau rata ocuparii).

rata de activitate (15-64 ani)

rata ocupdrii (25-54 ani)

disparitati regionale

rata somajului
pe termen lung

Grafic A. Imagine de ansamblu asupra pietei muncii

rata somajului BIM

subocuparea
(% contracte part-time)

rata somajului

T4 2019
12 2020

ultima observatie

ale somajului de 3-11 luni . )
somaj ° media intervalului
necorelarea rata somaiului ——— cel mai favorabil
competentelor inrand ItJ'ner'Ior rezultat

(2064 ani) In randu’ tinen

(15-24 ani) ——— cel mai nefavorabil

rezultat

fluxul angajarilor
(% someri)

variatia costului unitar

cu forta de muncd situatia somajului

cererea de

rata locurilor de munca fortd de munca

variatia salariului brut real
vacante

pe economie )
salariati, productivitate
siremunerare

variatia salariului brut nominal
pe economie

deficitul de fortd de muncé

variatia factori structurali

productivititii muncii asteptarile privind

ocuparea

variatia numarului
de salariati

Notd: (a) Toate variatiile sunt exprimate in termeni anuali; (b) Esantionul acopera perioada incepand cu T1 2005 si pana la cea mai recenta observatie disponibild
(specifica fiecarui indicator, respectiv T2, T3, iulie-august 2026), interval folosit si in calculul mediei; (c) Cel mai favorabil rezultat corespunde celei mai mici
valori Inregistrate In perioada cuprinsa intre T1 2005 si prezent pentru variabilele care surprind situatia somajului, costurile unitare cu forta de munca,
gradul de necorelare a competentelor si dispersia ratei somajului intre regiuni, respectiv celei mai mari valori pentru celelalte variabile.

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

Variabilele au fost reprezentate astfel incat extremitatea diagramei sa corespunda
celor mai favorabile rezultate, iar valorile apropiate de centru celor mai nefavorabile.
In cazul anumitor indicatori utilizati interpretarea este mai facila - de exemplu,

fara echivoc, este de dorit ca necorelarea competentelor sa fie cat mai restransa
sau ca productivitatea sa fie cat mai dinamica. De asemenea, in cele mai multe
situatii, o crestere a ratei somajului si a altor indicatori asociati este, in general,
considerata a reprezenta o evolutie nefavorabild. Alte variabile se preteaza mai
greu la o interpretare in cheia ,favorabil/nefavorabil”. Perspectiva adoptata vizeaza
considerarea valorilor ridicate inregistrate de dinamicile salariale si de cétre
variabilele din categoria,Cererea de fortd de munca” drept favorabile, chiar daca
acestea pot fi asociate unei piete a muncii tensionate. Pentru o economie aflata
in proces de convergenta, temperarea presiunilor inflationiste si mentinerea
dinamicii salariale. Un rol esential revine cresterii productivitatii, care permite
majorari sustenabile ale veniturilor fara acumularea unor presiuni excesive asupra
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costurilor si preturilor si sprijina continuarea procesului de convergentd. De altfel,
includerea in tabloul de analiza a costului unitar cu forta de munca permite
penalizarea cresterilor de venituri, in masura in care acestea nu sunt acoperite de
majorari ale productivitatii. in acest context, dinamica salariala si costul unitar cu forta
de munca ofera perspective complementare asupra evolutiei remunerdrii, impunand
interpretarea lor concomitenta. in ceea ce priveste variabilele care descriu cererea de
forta de munca, utilizarea mai intensad a resursei umane si concurenta mai accentuata
intre angajatori pentru atragerea talentelor sunt considerate a fi preferabile, prin
comparatie cu un context dominat de cerere agregata precara si de dinamism redus
al pietei muncii. Similar, resimtirea mai acuta a deficitului de forta de munca este
asimilata unui regim dinamic pe piata muncii, in timp ce situatia opusa sugereaza
mai degraba stagnare economicd, fiind vorba despre un indicator care surprinde
perceptia firmelor asupra fenomenului, deci atat partea structurald, cat si cea ciclica.
Formatul compact al reprezentarii grafice faciliteaza un instantaneu al pozitiei
curente a pietei muncii si compararea acesteia cu momente din trecut relevante,
precum pandemia de COVID-19 si etapa prepandemica (Grafic A).

Situatia somajului

Dimensiunea referitoare la somaj indicd o crestere a ratelor in perioada recenta fata
de momentele de referinta (trimestrul IV 2019 si trimestrul Il 2020), unii indicatori
ajungand in zona nefavorabila, pe fondul moderérii activitatii economice. In mod
particular, tinerii sunt afectati de contextul economic dificil (aceasta categorie de
varstad fiind in mod tipic mai expusa la fluctuatiile ciclului economic din cauza
experientei profesionale limitate), in timp ce plasarea la un nivel inalt a ratei somajului
pentru persoanele care cautd un loc de munca pentru o perioada cuprinsa intre

3si 11 luni sugereaza dificultati de reintegrare rapida pe piata muncii. in schimb,
rata somajului pe termen lung are un raspuns mai lent, intrucat in perioadele de
incetinire economica efectele se reflecta initial asupra somajului pe termen scurt,

iar incadrarea in cel pe termen lung presupune prelungirea perioadei de cautare a
unui loc de munca (fiind de presupus ca unii someri aflati in aceasta situatie vor

renunta sa mai caute, iesind astfel din calculul duratelor superioare ale ratei somajului).

De asemenea, cresterea ponderii persoanelor care lucreaza cu timp partial, desi si-ar
dori un program cu normd intreagd, dar nu dispun de oportunitati de angajare?',
poate reflecta abordarea precauta a firmelor si evitarea asumarii unor costuri de
productie mai mari in contextul unui deficit de cerere agregata. in ansamblu,

rata somajului BIM a crescut, plasandu-se totusi sub media perioadei analizate.

Cererea de forta de munca

Climatul de recrutare ramane fragil, companiile manifestand prudenta atat in
angajdrile noi, cat si in mentinerea personalului existent. Raportul dintre fluxul

Spre deosebire de indicatorul utilizat de BCE (rata subocuparii), calculat prin raportarea persoanelor care lucreaza cu timp
partial, desi si-ar dori un program cu norma intreagd, la forta de muncé extinsg, in cazul Romaniei s-a optat pentru
raportarea acestora la numarul contractelor cu timp partial. Aceastd abordare pare sa reflecte mai fidel fenomenul, avand in
vedere ca forta de munca extinsa s-a mentinut relativ stabild in ultimii sase ani, in timp ce numarul contractelor cu timp
partial s-a redus continuu (ponderea a ajuns la 2,4 la sutd in trimestrul Il 2026, de la circa 4 la sutd in 2019), tendintd asociata
nu doar factorilor de natura activitatii, ci si modificarilor regimului fiscal (regula privind suprataxarea contractelor cu timp

partial, in vigoare de la 1 august 2022, aplicabila cu anumite exceptii).
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angajdrilor si numarul somerilor, asociat probabilitatii de gasire a unui loc de munca®,
precum si rata locurilor de munca vacante se situeaza la minimul perioadei analizate.
Asteptarile privind ocuparea, potrivit sondajului DG ECFIN, raman mult sub nivelurile
specifice unei perioade de expansiune (trimestrul IV 2019), cu toate ca sunt doar
usor inferioare mediei istorice. Totodata, ponderea companiilor care mentioneaza
deficitul de forta de munca printre factorii care le limiteaza activitatea s-a redus
constant, coborand chiar sub nivelul din trimestrul Il 2020, ceea ce indica relevanta
scazuta a acestui factor intr-un context economic dificil.

Salariati, productivitate si remunerare

Cu exceptia costurilor unitare cu forta de munca, indicatorii din aceastd categorie

se plaseaza in zona nefavorabild, in concordanta cu tabloul economic actual.
Dinamica anuala a salariilor inregistreaza variatii anuale reduse, pe fondul capacitatii
limitate a companiilor de a sustine majorari mai consistente, context care inclina
balanta negocierilor in favoarea angajatorilor. Efectivul de salariati inregistreaza
scaderi anuale comparabile cu cele din perioada pandemiei de COVID-19. Totodata,
nivelul redus al activitatii, intr-un context de consolidare fiscald si de cerere externd
fragild, se traduce intr-o productivitate scazuta a muncii, nefiind observate pana in
prezent demersuri suficient de consistente in sensul reconfigurarii si eficientizarii
proceselor de productie in vigoare, ceea ce ar rezulta intr-o dinamizare a
productivitatii agregate; prin urmare, spatiul limitat pentru majorari salariale ample
isi gaseste o explicatie. in aceste conditii, plasarea dinamicii costurilor cu forta de
munca la un nivel inferior mediei istorice constituie practic singura evolutie cu
caracter benign din cadrul acestei categorii, semnaland presiuni inflationiste limitate
pe acest canal. De asemenea, procesul de erodare a competitivitatii prin costuri care
a caracterizat economia autohtona in ultimii ani a consemnat o intrerupere, evolutie
care nu poate totusi, de una singura, sa conduca la un reviriment al activitatii.

Factori structurali

Unii indicatori structurali par a fi caracterizati de o situatie ceva mai favorabila,

cel putin din perspectiva reperelor adoptate (o comparatie cu situatia din alte state
membre ar contura un tablou mai pesimist), cu toate ca in perioada recenta au fost
consemnate unele involutii. in prezent, ratele de ocupare si de activitate se situeaza
usor sub maximul istoric atins in trimestrul | 2024, dupa o perioada indelungata

in care au urmat o traiectorie ascendentd (facilitata de procesul de convergenta).

In contextul deteriorarii activitatii economice, ambii indicatori au scazut ulterior,
stabilizandu-se la niveluri inferioare, evolutie care ar putea reflecta, cel putin partial,
trecerea in inactivitate a unei parti dintre somerii de lunga durata (avand in vedere
majorarea lenta a ratei somajului pe termen lung in perioada recenta).

Pentru estimarea ratei de gasire/parasire a unui loc de munc4, literatura de specialitate se bazeaza, de regula, pe metodologia
propusa de Shimer (2012) si de Elsby, Hobijn si Sahin (2013), care utilizeaza informatiile privind duratele somajului si se
bazeaza pe doua ipoteze importante: (i) tranzitiile dintre somaj si inactivitate, precum si cele dintre inactivitate si somaj
nu sunt surprinse de metodologie; si (i) nu sunt luate in considerare eterogenitatea persoanelor aflate in somaj si posibila
dependent a probabilitatii de angajare de durata somajului. In cazul Romaniei, seriile estimate cu ajutorul acestei metode
de calcul nu evidentiaza o relatie clara cu ciclul economic, inclusiv in contextul in care numarul somerilor cu o duraté de peste
un an tinde sa scada in perioadele de recesiune, posibil ca urmare a descurajarii acestora si a tranzitiei catre inactivitate
(fluxuri care nu sunt surprinse de metodologie). Prin urmare, probabilitatea de gasire a unui loc de munca a fost aproximata
prin raportul dintre fluxul angajarilor si numarul somerilor, indicator care pare sa surprinda mai fidel raspunsul prociclic.
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Repozitionarea pe o traiectorie ascendenta a ocupadrii/activitatii este ingreunata

de situatia economicd, dar si de persistenta dezechilibrelor structurale de pe
piata muncii. Tn mediul rural, accesul la educatie si dezvoltarea competentelor sunt
limitate de conditiile materiale precare (rata riscului de sardcie fiind de 30,7 la suta
in anul 2025 versus 5,1 la suta in orase) si de disparitatile privind oportunitatile
educationale dintre mediile de rezidentd. Totodata, rezultatele testelor PISA din
2025 plaseaza elevii romani pe o pozitie inferioara celor din alte tari europene

(care la randul lor tind sa fie slab pozitionate in raport cu unele economii asiatice),
fara progrese semnificative de-a lungul ultimelor editii. Persistenta acestor
rezultate reflectd, in esentd, disfunctionalitatile sistemului educational in Romania.
Desi calitatea programei scolare se aflad intr-un amplu proces de tranzitie structurala,
marcat de aplicarea progresiva a noului Curriculum National, cu accent pe opt
competente-cheie europene, care vizeaza in principal dezvoltarea gandirii critice,
competentele digitale, literatia, in practica apar dificultdti de implementare la

clasa a curriculumului oficial, respectiv de trecere de la modul de predare abstract,
teoretic si bazat pe memorare, la unul care sa includa suficiente exercitii aplicate,
care le permit elevilor sa utilizeze cunostintele acumulate in situatii practice din
viata de zi cu zi. Nu in ultimul rand, exisa un decalaj considerabil intre mediul urban
si cel rural, iar elevii din familii cu statut socioeconomic dezavantajat sunt mult mai
expusi riscului de analfabetism functional.

Perpetuarea decalajelor educationale si a inegalitatilor de acces la oportunitati
de invatare are implicatii de durata asupra alocarii eficiente a resurselor pe piata
muncii®. Aceste probleme se regasesc si in indicatorii care surprind dimensiunea
structurala a pietei muncii, intre care disparitatile regionale ale ratelor somajului
si necorelarea competentelor disponibile cu cele solicitate de angajatori, ambii
indicatori situandu-se in zona nefavorabild a diagramei radar. Dezechilibrul
competentelor este evaluat conform metodologiei BCE (2012)*, prin compararea
distributiei pe niveluri de educatie a fortei de munca cu cea a populatiei ocupate,
iar disparitatile regionale prin coeficientul de variatie al ratelor somajului.

Concluzie

Piata muncii este in prezent marcata de fragilitatea activitatii economice, dar fara ca
ajustarea sa capete, deocamdatd, o amploare semnificativa din perspectiva istorica.
Dinamica moderata a costurilor cu forta de munca indica presiuni inflationiste
reduse din aceasta directie, cu toate ca acest rezultat este obtinut pe baza unor
dezechilibrele structurale persistente, reflectate inclusiv de plasarea sub maximul
istoric a ratelor de ocupare si de activitate (dar si de pozitionarea pe ultimele locuri
ale acestora in randul tarilor din Uniunea Europeand), continud sa accentueze
rigiditatile de pe piata muncii.

2 Mai multe detalii cu privire la problemele structurale ce caracterizeaza piata muncii din Romania se regasesc in Raportul

asupra inflatiei, BNR, august 2025.

24 Euro Area Labour Markets and the Crisis, seria caietelor de studii ocazionale, nr. 138, ECB, Frankfurt pe Main, octombrie 2012.
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2.

Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

In trimestrul 1 2026, tensionarea pietelor de materii prime, efect al
conflictului din Orientul Mijlociu, s-a reflectat atat in dinamica preturilor
de import, cat si in dinamica preturilor de productie pentru piata
interna. Atenuarea intensitatii socului in intervalul iulie—august, dar mai
ales manifestarea unor puternice efecte de bazd pe segmentul energie
electrica au condus la temperarea cresterii anuale a preturilor productiei
industriale. In ceea ce priveste preturile din agricultura, recoltele abundente
au contribuit la intrarea dinamicii anuale a acestora in teritoriul negativ.
Totusi, persistenta contextului tensionat pe pietele marfurilor energetice,
in conditiile Tn care utilizarea rutelor de transport din Golful Persic este in
continuare grevata de conflictul militar, reprezinta un factor de presiune,
in contrapondere actionand lipsa de dinamism a cererii.

2.1. Preturile de import

Incepand cu finalul trimestrului Il, odatd cu atenuarea temporara a intensitatii socului
de ofertd asociat conflictului din Orientul Mijlociu, cresterile puternice ale cotatiilor
materiilor prime s-au temperat intr-o anumitd masura (Grafic 2.9), astfel incat indicele
agregat al materiilor prime, calculat de Banca Mondiala, a scazut in trimestrul Il

cu 2,1 la suta fata de cele trei luni anterioare

Grafic 2.9. Evolutia cotatiilor internationale (variatiile anuale au rdmas insa in teritoriul de
ale materiilor prime doua cifre). Tendinta a caracterizat in principal
returile bunurilor energetice, indicele aferent
variatie anuala (%) USD/MWh 100 P it 9 . . .
scazand cu aproape 4 la suta fata de perioada
80 aprilie—iunie 2026. Astfel, ulterior cresterilor ample
60 de pana la 120 dolari SUA/baril din prima parte
40 a trimestrului Il, incepand cu sfarsitul lunii mai,
20 cotatia petrolului Brent s-a repozitionat la valori
0 sub 100 dolari SUA/baril, in contextul intensificarii
20 eforturilor diplomatice in vederea aplanarii
40 conflictului. In luna septembrie, o perturbare majora
© a aprovizionarii globale cu titei*® a propulsat din
IMMIESNIMMIESNIMMIESNIMMIS nou cotatia Brent. Abia spre sfarsitul intervalului,
2023 2024 2025 2026 . .. . .
pe mdsura ce marii producatori din Golf au reusit
produse agroalimentare < . < . . ..
metale sd restabileasca o parte din exporturi, cotatiile au
produse energetice coborat usor; piata ramane insa extrem de volatila,
cotatii spot gaze naturale, piaa europeand (sc.dr) data fiind vulnerabilitatea infrastructurii energetice
Sursa: BM, FAO, Bloomberg, calcule BNR si a rutelor comerciale la evolutiile geopolitice.

In cazul gazelor naturale tranzactionate pe piata europeand, cererea puternica de
energie electrica (determinata de temperaturile foarte ridicate si de seceta severd),
la care s-a addugat reducerea cu 40 la suta a productiei la campul gazifer Ormen

25

Atacul cu drone al Iranului asupra conductei strategice Est-Vest din Arabia Saudita (prin care se transporta circa 5 la sutd din

oferta mondiald de petrol), care a determinat oprirea temporara a aprovizionarii pietelor de profil pe aceasta ruta.
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Lange, al doilea cel mai mare zacamant din Norvegia®, dar si reviziile desfasurate

de operatorul retelei nationale de transport al gazelor din aceeasi tara mentin piata
tensionata. In acest context, depozitele de gaze din Europa consemneaza cel mai mic
grad de umplere din ultimul deceniu, media UE plasandu-se la circa 70 la sutd la

finele lunii septembrie 2026, fata de 80-90 la sutd in aceeasi perioada din precedentii
10 ani. In aceste conditii, cotatiile TTF au urcat in septembrie la nivelul maxim al ultimilor
patru ani (aproape 76 euro/MWh).

Piata metalelor continua sa fie influentatd de cererea masiva pentru tranzitia
energetica globala si de extinderea centrelor de date pentru inteligenta artificiala.

In cazul cuprului, dinamicele anuale inregistrate in trimestrele Il si lll se situeaza la
peste 40 la sutd, dat fiind deficitul de oferta generat de reducerea productiei din Chile
ca urmare a unor conditii meteo extreme, aceastad tara asigurand aproape un sfert din
productia mondiala. in schimb, minereul de fier urmeaza o traiectorie descendents,
datd fiind supraoferta globald, generatd de intrarea in functiune a megaproiectului
Simadou din Guineea (considerat cel mai mare proiect minier din istorie) si de
restrangerea cererii oteldriilor din China, pe fondul crizei prelungite din sectorul
imobiliar.

In ceea ce priveste materiile prime agroalimentare, preturile si-au continuat
ascensiunea. Dinamica anuala a indicelui FAO a ajuns la 3,4 la suta in trimestrul Il

de la 2,3 la suta in trimestrul precedent, principalele presiuni manifestandu-se pe
segmentele cereale, uleiuri vegetale si zahar. In ansamblu, evolutiile indica o reluare a
cresterii cotatiilor produselor agroalimentare, in contextul costurilor operationale tot
mai ridicate determinate de fenomenele meteo extreme (seceta si valuri de caldura),
tensiunile din regiunea Marii Negre (rdzboiul afectand exporturile de cereale si
ingrasaminte ale Ucrainei si ale Rusiei) si conflictul din Orientul Mijlociu, care pericliteaza
siguranta rutelor comerciale.

in trimestrul 1l 2026, tensionarea pietelor materiilor prime a antrenat presiuni
inflationiste din partea preturilor externe, indicele anual al valorii unitare a
importurilor revenind la valori supraunitare (103,3 la suta fata de 98,9 la sutd in
trimestrul anterior). Tendinta a fost mai pronuntata in cazul combustibililor,
indicele valorii unitare urcand cu 42,3 puncte procentuale, pana la 132,8 la suta
(inclusiv pe fondul unor efecte de baza). O miscare similard, dar de amplitudine
moderatad au consemnat metalele si unele marfuri alimentare, precum grasimile si
uleiurile. O evolutie contrara au avut indicii anuali ai valorii unitare a importurilor
produselor farmaceutice (-20,8 puncte procentuale, pana la 102,7 la suta),
volatilitatea ridicatd a acestei grupe fiind explicata de orice modificare in structura
intre cele doua categorii principale de produse (generice versus medicamente
inovative), date fiind diferentele semnificative de pret dintre acestea. Evolutii
favorabile se inregistreaza si in cazul altor marfuri alimentare, si anume cafeaua
(data fiind perspectiva unei productii insemnate in Brazilia, cel mai mare producator

Tara care acoperd circa o treime din necesarul de gaze al UE.
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mondial), zaharul?, fructele sau carnea (in special de porc, pe fondul ofertei ridicate
la nivelul UE).

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Rata anuala de crestere a preturilor productiei industriale pentru piata interna a
decelerat in perioada iulie-august 2026, pana la 10,5 la suta (-2,7 puncte procentuale
fata de media trimestrului Il 2026), miscarea fiind imprimata de bunurile energetice,
in principal ca urmare a iesirii din baza de calcul a majorarilor ample din iulie 2025,
asociate liberalizarii pietei de energie electrica (Grafic 2.10). Dincolo de aceasta
influenta statistica, la parcursul favorabil al dinamicii preturilor de productie au
contribuit scaderea tarifelor de distributie a gazelor

Grafic 2.10. Preturile productiei industriale naturale incepand cu 1 iulie 2026, dar si contextul
pentru piata interna incad relativ benign de pe unele piete agroalimentare
. o 3 si recolta internd bogata. in sens opus, au actionat,
variatie anuala (%) variatie anuala (%) 60 N . - . . L ;
in continuare, penuria de microcipuri si presiunea
0 costurilor ridicate cu energia. Rezultatele sondajului
DG ECFIN din septembrie indica noi majordri ale
A /\,’ 20 preturilor productiei industriale, soldul conjunctural
~Mt /_\ s 15V~ plasandu-se la o valoare superioara celei din
N 0 . - <
\/J intervalul iulie-august (22,3 la sutd). Contextul
‘\/ 20 incordat de pe pietele energetice cauzat de
conflictele din zona Golfului Persic si din Ucraina
_40 . ~ > .
LML SN MM L SN LMMLSN MM continua sa fie un factor de presiune, contracarat
2023 2024 2025 2026 doar de fragilitatea cererii adresate sectorului
total industrie industrial.
bunuri de consum
bunuri de capital . o
bunuri intermediare In sectorul energetic, ritmul anual de crestere a
bunuri energetice (sc. dr) preturilor s-a temperat cu 7,9 puncte procentuale
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR (pana la 14,6 la sutd), cu contributia exclusiva
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a ramurii de productie si furnizare de energie
electrica, termica si gaze naturale (variatia anuala coborand la 10,8 la suta de la
21,1 la suta in trimestrul Il). Dincolo de manifestarea unui puternic efect de baza,
factorii explicativi includ reducerea, incepand cu 1 iulie 2026, a tarifelor de distributie
a gazelor naturale. In iulie, cotatiile spot pe pietele interne angro ale energiei electrice
se diminueaza temporar, ca urmare a reludrii activitatii reactorului 1 de la Cernavoda -
dupa finalizarea reviziei planificate din perioada mai-iunie. In plus, productia
fotovoltaica insemnatd a dus la aparitia preturilor negative in anumite intervale
orare. Incepand cu luna august ins3, cotatiile si-au reluat ascensiunea intr-un context
marcat de canicula si de seceta. Regimul hidrologic deficitar pe raurile interne, dar
mai ales debitul scazut al Dunadrii (circa o treime din media multianuald) au afectat
activitatea hidrocentralelor? si nu au mai permis racirea reactoarelor de la Cernavods,
determinand oprirea controlata a acestora. Totodata, gradul de umplere a lacurilor
de acumulare a coborat la sfarsitul lunii august la cel mai mic nivel din seria de date

Oferta temporard mare din Brazilia, productia de zahar fiind favorizata in detrimentul etanolului; o inversare a trendului s-a
produs la finalul verii, cdnd seceta severa a condus la scumpirea puternica a zaharului pe plan mondial.

Productia hidrocentralei Portile de Fier s-a redus la jumatate din capacitatea normald a perioadei.
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disponibile. Astfel, desi productia fotovoltaica s-a mentinut ridicata si a contribuit
substantial la acoperirea consumului in timpul zilei, in orele de varf a fost necesar
apelul la importuri de completare. in pofida progreselor realizate in sensul extinderii
capacitatilor de stocare® si al modernizarii retelei (transmisie si distributie), ritmul de
avansare pe aceste segmente este net depasit de cel al instalarii unor noi capacitati
de productie de energie regenerabila*.

Comparativ cu trimestrul ll, o usoara temperare a dinamicii anuale se observa si in
cazul preturilor bunurilor de consum (-0,2 puncte procentuale, pana la 5,4 la suta
in iulie—august), mai ales pe seama grupei produselor de uz curent. In industria
alimentard, dinamica anuald a preturilor s-a mentinut relativ stabila la 3,3 la suta,
in conditiile unor evolutii favorabile, in linii mari, pe unele piete agroalimentare
(costuri reduse cu unele materii prime, precum carnea de porc?' si laptele®?, pentru
care existd oferta excedentara pe piata europeand), precum si recolta interna bogata.
Totodata, in pofida cresterii determinate de majorarea salariului minim in iulie,
dinamica anuala a costurilor salariale unitare in aceasta ramura a ramas modesta,
plasandu-se la un nivel net inferior celui din anul anterior (5 la suta in iulie-august
comparativ cu circa 20 la suta, in medie, in 2025).

in schimb, costurile mari ale energiei s-au reflectat in industriile producatoare de
bunuri intermediare, rata anuald de crestere a preturilor de productie ale acestora
avansand cu 2 puncte procentuale fata de trimestrul Il, pana la 10,1 la sutd, cu un
aport insemnat din partea industriei chimice si a celei a cauciucului. Astfel, presiunea
costurilor cu utilitatile s-a suprapus deficitului de ofertd intern (compania Azomures
este inca nefunctionald), dar si unei piete globale distorsionate de blocajele logistice
din zona Golfului Persic si de actiunile protectioniste ale unor furnizori de materii
prime,

O accelerare de ritm, dar de amplitudine moderatad, inregistreaza si industria bunurilor
de capital, cu aportul subsectorului de componente auto, pe seama scumpirii pe plan
international a microcipurilor. Cea din urma evolutie are la baza restrangerea ofertei
in conditiile in care producatorii mari de cipuri au directionat pana la 70 la suta din
capacitati catre centrele de date pentru IA. In industria auto, influenta a fost limitata
de situatia dificila pe care o traverseaza sectorul pe plan european, concretizata intr-o
cerere modesta.

In perioada iulie-august 2026, variatia anuala a preturilor productiei agricole a
revenit in teritoriul negativ (-6,2 la sutd, de la 0,4 la suta in trimestrul Il), cu contributia

Tn prezent 1,2 GW, cu posibilitatea de majorare la 2,1 GW pané la sfarsitul anului 2026.

Peste 8 GW in parcuri fotovoltaice si eoliene la finele lunii septembrie 2026. Punerea in functiune a inca 1 GW este anuntata
pana la sfarsitul anului. La acestea se adauga productia prosumatorilor. Numarul acestora a depasit 370 000 (gospodarii in
proportie de 90 la sutd), iar capacitatea instalata depaseste 4 GW. Circa 40 la sutd dintre prosumatori dispun si de baterii de
stocare.

Restrictiile sanitare la import (legate de pesta porcina africand) ale unor tari asiatice (Japonia, Filipine), precum si reducerea
importurilor Chinei, care a reusit sa isi refaca efectivele in urma investitiilor masive.

Exporturi reduse cétre China, pe fondul diminuarii consumului si a tarifelor vamale la produse lactate introduse la finele
anului trecut.

Incepand cu priméavara acestui an, Turcia nu mai exporta sulf brut, iar China a blocat sau a restrictionat sever exportul de
acid sulfuric si de ingrasaminte.
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Grafic 2.11. Preturile productiei agricole
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Grafic 2.12. Costurile unitare cu forta de munca
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ambelor componente (Grafic 2.11). Astfel, recolta
favorabila inregistrata pe plan local a condus

la adancirea contractiilor anuale ale preturilor
produselor vegetale (-7,5 la sutd, comparativ

cu -2,3 la sutd in trimestrul anterior). Miscari
ascendente s-au observat in cazul unor legume,
mai ales la cartofi, lipsa precipitatiilor si restrangerea
severd a suprafetei cultivate afectand semnificativ
recolta (variatia anuala ramanand insa in teritoriul
negativ). In cazul produselor animale, ritmul anual
de crestere coboara la -0,4 la suta (de la 8,3 la suta
in trimestrul 1l), carnea de porc consemnand in
continuare scaderi ample asociate supraofertei

pe plan european.

Costurile unitare cu forta de munca

Dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de
munca la nivelul intregii economii a revenit pe

o traiectorie descendentad, coborand in teritoriul
negativ in trimestrul [1 2026, pand la -0,1 la suta (fata
de +2,3 la suta in trimestrul anterior), Grafic 2.12.
Dincolo de contributia importantd a sectorului
agricol si a constructiilor la variatia negativa -
sectoare a caror activitate a fost impulsionata de
factori specifici (conditii meteo favorabile recoltelor,
respectiv proiecte de infrastructura aflate in
derulare) -, evolutia descendentd a ratei costurilor
unitare cu forta de munca reflecta tot mai pregnant
comportamentul agentilor economici de ajustare a
factorului munca (disponibilizari, cresteri salariale
reduse) la restrangerea activitatii economice.

Tn industrie, rata anuald a costurilor salariale
unitare a accelerat usor in trimestrul Il 2026, pana
la 5,7 la suta (fata de 4,1 la sutd in trimestrul 1 2026),
nsa ritmul a ramas relativ moderat comparativ cu
anii anteriori. Activitatea industriala autohtona a
continuat sd se contracte, pe fondul restrangerii

cererii interne si externe, dar si al costurilor de productie ridicate. Productia sectorului
auto este puternic afectata de reconfigurarea cererii globale de autoturisme spre
variante electrice sau hibride, context in care competitorii chinezi castigad o cota de

piata tot mai mare. Pe partea de utilizare a factorului munca, strategia companiilor
din domeniu a fost sa recurga la ajustari drastice de personal si mai putin la ajustari
salariale (remuneratiile au continuat sd creascd, desi intr-un ritm incetinit), astfel ca

rata anuala de crestere a costurilor salariale unitare este in accelerare, situandu-se
la 14 la suta. Dinamici ridicate s-au inregistrat si in sectorul fabricarii produselor
electronice (9,6 la sutd) si al altor mijloace de transport (16,4 la sutd), insa acestea sunt
printre putinele ramuri care au cresteri ale volumelor de productie si o expansiune
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a schemelor de personal. In alte segmente relevante, precum industria alimentars,
usoard, masini si echipamente, respectiv cauciuc si mase plastice, variatia costurilor
salariale unitare se mentine moderata, sub media observata la nivelul intregii industrii.
In schimb, rate anuale negative sau cvasinule ale costului salarial unitar au persistat

in industriile energointensive, unde companiile de profil au recurs la ajustari de
personal si la limitarea cresterilor salariale (in chimie, metalurgie, prelucrarea lemnului,
minerale nemetalice). In intervalul iulie—august 2026, s-a inregistrat o noud accelerare
a dinamicii costului salarial unitar, in principal pe fondul cresterilor salariale din unele
sectoare cu utilizare intensiva a fortei de munca, asociate majordrii salariului minim

pe economie.
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si evolutii financiare

1. Politica monetara

In lunile august si octombrie 2026, BNR a mentinut rata dobanzii de politica
monetard la nivelul de 6,50 la suta si ratele dobanzilor aferente facilitatii

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

(Grafic 3.1). Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare
(de 8 la sutd, respectiv 5 la sutd). Prin aceste decizii s-a urmadrit asigurarea

si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, corespunzator tintei
stationare de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual, intr-o maniera

care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

procente pe an
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Deciziile Consiliului de administratie al BNR din

luna august au fost adoptate in conditiile in care

rata anuala a inflatiei urma sa cunoasca o corectie
descendentd substantiala in trimestrul [11 2026,

dar de la un nivel de doua cifre, iar dupa o evolutie
usor fluctuanta in trimestrul IV 2026, ea era asteptata
sa isi reia descresterea pe o traiectorie relativ

mai ridicata decat cea evidentiatd in prognoza
precedentd si in contextul unor incertitudini si
riscuri crescute.

Astfel, rata anuala a inflatiei a continuat sa se
mareasca pe ansamblul trimestrului Il, ajungand in
iunie la nivelul de 10,42 la suta**, de la 9,87 la suta

in martie, date fiind cresterile semnificative de
dinamica consemnate in acest interval de preturile
energiei si ale combustibililor si de preturile
administrate, sub impactul unor efecte de baza si al
ascensiunii cotatiei petrolului, precum si in conditiile

majorarii considerabile a chiriilor pentru locuintele de stat. In acelasi timp, rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt trendul lent descendent pe care s-a inscris la
inceputul anului, marindu-se la 8,3 la sutd in iunie®, de la 8,2 la suta in martie, ca urmare
a influentelor venite din efectele indirecte ale scumpirii combustibililor si din cresterea

34

atins in mai.
35

Tn luna iunie, aceasta s-a inscris insd pe o panta descendents, asa cum s-a anticipat, coborand de la nivelul de 10,85 la suta

Tn conditiile in care prelungirea dezinflatiei pe segmentul alimentelor procesate a fost mai mult decat contrabalansata ca

impact de cresterea inregistrata de dinamicile subcomponentelor nonalimentare, mai cu seama de cea a serviciilor, sensibil
superioara ca amplitudine scaderii acumulate de aceasta in trimestrul precedent.
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cursului de schimb leu/euro si a dinamicii preturilor unor importuri, inclusiv in conditiile
nivelului ridicat al asteptarilor inflationiste pe termen scurt®.

Potrivit noii prognoze pe termen mediu, rata anuala a inflatiei urma sa consemneze o
scadere substantiala in trimestrul ll, asa cum s-a anticipat anterior, pe fondul epuizarii
efectelor directe ale eliminarii plafonului la pretul energiei electrice si ale majorarii
cotelor TVA si a accizelor, dar sa fluctueze usor in trimestrul IV 2026 si sa isi reia apoi
descresterea pe o traiectorie mai ridicata decat cea evidentiata in prognoza din mai
2026, reintrand in intervalul tintei la finele anului 2027, cu doud trimestre mai tarziu
decat in proiectia precedenta. Astfel, rata anuala a inflatiei era anticipata sa se situeze
la 6,1 la suta in decembrie 2026, fata de nivelul de 5,5 la suta prognozat anterior, si sa
se reducd la 3,4 la sutd in decembrie 2027 si la 2,8 la suta in iunie 2028, comparativ cu
valorile de 2,9 la sutd, respectiv 2,7 la sutd anticipate in mai 2026 pentru finele anului
2027 si pentru luna martie 2028.

Perspectiva descresterii graduale a ratei anuale a inflatiei incepand cu trimestrul | 2027,
dar si palierul relativ mai inalt pe care aceasta este asteptata sa se plaseze, mai cu
seama pe segmentul de mijloc al orizontului de prognoza, erau atribuibile in mare
parte factorilor pe partea ofertei. Actiunea acestora urma sa capete un puternic
caracter dezinflationist in trimestrul Ill 2026, inclusiv pe fondul ieftinirii legumelor si
fructelor, dar sa se deterioreze intrucatva in urmatoarele luni - in principal ca urmare
a maririi tarifelor de telecomunicatii si a politelor RCA, precum si a pretului gazelor
naturale —, pentru ca apoi sa redevina dezinflationistd, pe fondul manifestarii efectelor
de baza asociate cresterilor de preturi antrenate in anul curent de socul energetic,
indeosebi pe segmentul combustibili.

In acelasi timp, balanta riscurilor induse de factorii de natura ofertei raméanea
dominata de cele in sens ascendent, cel putin pe termen scurt, avand ca surse
majore evolutia preturilor energiei electrice si ale alimentelor, in conditiile secetei
severe din acest an, precum si traiectoria cotatiei titeiului si a altor materii prime,
in contextul prelungirii conflictului din Orientul Mijlociu, cu implicatii si asupra
preturilor internationale ale unor bunuri intermediare si finale.

Din partea factorilor fundamentali erau de asteptat presiuni dezinflationiste
usoare in viitorul apropiat, avand in vedere dimensiunea considerabila atinsa de
deficitul de cerere agregata in trimestrul |1 2026, dar si decalajul de timp necesar
manifestarii efectelor dezinflationiste ale gapului negativ al PIB si ale slabirii

cererii de consum — mai ales in contextul persistentei crescute a inflatiei de baza -,
precum si probabila mentinere temporara a dinamicii costurilor salariale din sectorul
privat pe un trend ascendent. Presiunile dezinflationiste ale factorilor fundamentali
urmau sa se resimtad insa tot mai intens in perspectiva ceva mai indepartata,

in conditiile in care deficitul de cerere agregata era asteptat sa se adanceasca pana in

Influente moderate de sens opus au decurs in acest interval cu precadere din scaderea cotatiilor unor marfuri agroalimentare
si in mica madsura din slabirea cererii de consum.
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trimestrul 1ll 2026%, coborand astfel la valori mai joase decat cele anticipate anterior -
in contextul corectiei bugetare, dar si al crizei energetice globale -, si sa se restranga
treptat ulterior, ramanand considerabil la finele orizontului prognozei. Totodats,

se prefigura o scadere mai accentuatd a consumului privat in anul 2026 decat cea
previzionata anterior, implicand o ameliorare suplimentara a structurii cererii agregate
in favoarea contributiei investitiilor, cu implicatii si asupra evolutiei PIB potential in
perspectiva.

Incertitudini mari rdmaneau insa asociate, inclusiv in contextul situatiei politice
interne, masurilor potential adoptate in viitor in scopul mentinerii deficitului bugetar
dincolo de anul curent pe o traiectorie descrescatoare sustenabila si compatibila cu
Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura
de deficit excesiv.

Incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze insa si
conflictul din Orientul Mijlociu si criza energetica, dar si tensiunile comerciale globale,
prin efectele potential exercitate, pe mai multe cai, asupra puterii de cumparare si a
increderii consumatorilor, precum si asupra activitatii si a profiturilor firmelor, inclusiv
prin afectarea dinamicii economiilor si a inflatiei la nivel european si mondial

si a perceptiei de risc fata de regiune, cu impact asupra costurilor de finantare.

O sursa semnificativa de riscuri si de incertitudini ramaneau de asemenea absorbtia

si utilizarea eficienta a fondurilor europene, indeosebi a celor aferente programului
+Next Generation EU".

Datele statistice publicate ulterior au aratat cd rata anuala a inflatiei a inregistrat

o scadere substantiala in primele doud luni ale trimestrului Il 2026, asa cum s-a
anticipat, coborand la 6,17 la suta in august, in contextul epuizarii efectelor directe
ale eliminarii plafonului la pretul energiei electrice si ale majorarii cotelor TVA si

a accizelor in perioada similard a anului anterior. Efectele de baza dezinflationiste
asociate celor doua socuri pe partea ofertei produse in iulie-august 2025 au afectat
prioritar evolutia componentelor exogene ale IPC, cu precadere dinamica anuald

a preturilor energiei, iar influente suplimentare in sens descendent au venit din
continuarea descresterii pronuntate a preturilor LFO, ce au fost doar in mica masura
contrabalansate de cele generate de scumpirea semnificativa a combustibililor,

pe fondul cresterii accentuate a cotatiei petrolului.

In acelasi timp, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a coborat la 6,2 la suta in august®,
in conditiile in care dinamica preturilor alimentelor procesate si-a accentuat puternic
descresterea amorsata la inceputul anului curent, iar dinamicile subcomponentelor

Activitatea economica a resimtit intens si in trimestrul Il 2026 efectele consolidarii bugetare si ale dinamicii ridicate a
inflatiei, insd era asteptata sa se redreseze ulterior, mai cu seama in 2027, pe fondul utilizarii fondurilor europene, indeosebi
a celor din programul PNRR, si al ameliorarii performantelor unor sectoare agricole in 2026, precum si in conditiile
detensionarii conflictului din Orientul Mijlociu si ale revigorarii cererii externe.

Descresterea dinamicii inflatiei de baza a fost determinata in principal de efectele de baza dezinflationiste asociate majorarii
cotelor TVA si a accizelor la mijlocul trimestrului Ill 2025, si intr-o mica masurad de scaderea cotatiilor unor marfuri
agroalimentare si de slabirea cererii de consum, in timp ce mici influente de sens opus au venit din cresterea tarifelor de
telecomunicatii si a pretului politelor RCA, precum si din efecte indirecte ale scumpirii combustibililor, inclusiv pe fondul
nivelului ridicat al asteptarilor inflationiste pe termen scurt.
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nonalimentare au inregistrat la randul lor scaderi pronuntate, dupa patru trimestre de
crestere, ramanand insa in cazul serviciilor la un nivel ridicat, mult superior celor atinse
in prima jumatate a anului trecut.

Activitatea economica a stagnat in trimestrul Il 2026, dupa ce s-a comprimat cu

0,1 la suta in precedentele trei luni, evolutie ce facea probabila prelungirea trendului
de adancire a deficitului de cerere agregata intr-un ritm moderat in acest interval, in
concordanta cu previziunile. In raport cu aceeasi perioada a anului trecut, activitatea
economica si-a atenuat vizibil contractia in trimestrul 11 2026, la -0,4 la sutd,

de la-1,2 la suta in primele trei luni ale anului, aproape integral pe seama formarii
brute de capital fix, a carei dinamica anuala a consemnat un amplu salt, in timp ce
consumul gospodariilor populatiei a continuat sa-si accentueze scaderea.

In acelasi timp, evolutia exportului net a redevenit contractionista in trimestrul 11 2026,
in conditiile in care dinamica anuala a volumului importurilor de bunuri si servicii s-a
marit vizibil fata de trimestrul precedent, devansand-o pe cea aproape neschimbata a
volumului exporturilor. Pe acest fond, deficitul balantei comerciale si deficitul de cont
curent si-au intrerupt in trimestrul Il 2026 trendurile de scadere in termeni anuali pe
care s-au plasat in precedentele 3-4 trimestre, inregistrand cresteri, inclusiv ca urmare
a deteriorarii raportului de schimb.

Pe piata muncii, efectivul salariatilor din economie a continuat sa descreasca lent in
lunile iunie si iulie 2026, in timp ce rata somajului BIM s-a redus semnificativ, revenind
in iulie-august la 6,4 la suta, dupa ce in trimestrul |l aceasta a urcat la valoarea medie
de 6,8 la suta, iar rata locurilor de munca vacante a consemnat o scadere. Dinamica
anuala a salariului brut nominal s-a reamplificat in iulie, inclusiv pe fondul majorarii
salariului minim brut pe economie, mentinandu-se totusi la un nivel scazut din
perspectiva istorica, in timp ce variatia costului unitar cu forta de munca din industrie
si-a accentuat considerabil ascensiunea, revenind in proximitatea palierului de doua
cifre. Totodata, potrivit sondajelor de specialitate, intentiile de angajare pe orizontul
foarte scurt de timp s-au redresat vizibil pe ansamblul trimestrului lll, dupa doua
trimestre de scadere, insa deficitul de fortd de munca raportat de companii si-a
accentuat intrucatva descresterea, ajungand la un minim al ultimilor sase ani, pe seama
evolutiilor din industrie si constructii.

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare si-au prelungit evolutia liniara in
august si in primele decade din septembrie, pentru ca ulterior sa cunoasca ajustari
crescatoare succesive, mai pronuntate in primele zile din octombrie. Totodata,
randamentele pe termen mediu si lung ale titlurilor de stat si-au mdrit fluctuatiile

in prima parte a lunii septembrie si au inregistrat apoi o crestere considerabild -

in contextul conflictului din Orientul Mijlociu, dar si pe fondul situatiei politice
interne si al incertitudinilor asociate -, care s-a corectat in mare parte in primele

zile din octombrie. n aceeasi conjunctura, cursul de schimb leu/euro si-a accentuat
ascensiunea in septembrie, iar la finele lunii si la inceputul lui octombrie a consemnat
o crestere abrupta semnificativa, ramanand apoi pe noul palier, iar raportul RON/USD
s-a marit considerabil, in conditiile intdririi substantiale a monedei americane pe
pietele financiare internationale.
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Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a stopat ascensiunea lenta
reamorsata la inceputul anului curent, reducandu-se la 8,2 la suta in august 2026,
in principal ca urmare a accentudrii scaderii variatiei anuale a creditului in valuta

al societatilor nefinanciare. Pe segmentul populatiei, dinamica creditului si-a
intrerupt insa descresterea, marindu-se marginal in acest interval, in conditiile in care
accentuarea usoarad a scaderii ritmului creditului in lei pentru locuinte a fost mai mult
decat contrabalansata ca impact de reaccelerarea cresterii creditului in lei pentru
consum si alte scopuri.

Evaludrile realizate in acest context au aratat ca rata anualad a inflatiei se va plasa

pe o traiectorie ascendentd pana la finele anului curent, implicit peste valorile

din prognoza pe termen mediu din luna august 2026, sub impactul scumpirii
combustibililor si a energiei si sub cel al cresterii cotatiilor altor materii prime, inclusiv
agroalimentare - in contextul conflictului din Orientul Mijlociu si al secetei severe

din acest an —, precum si pe fondul evolutiei cursului de schimb al leului.

in acelasi timp, balanta riscurilor induse de factorii pe partea ofertei ramanea

inclinatd in sens ascendent pe termen scurt, date fiind indeosebi incertitudinile
asociate evolutiei cotatiilor titeiului si ale altor materii prime in contextul prelungirii
conflictului din Orientul Mijlociu, precum si efectele directe si indirecte potential
exercitate de acestea pe plan intern, inclusiv prin intermediul preturilor unor bunuri
intermediare si finale importate. Riscuri in sens descendent decurgeau totusi din
performantele din acest an ale unor sectoare agricole vegetale, cu implicatii favorabile
la nivelul preturilor LFO si ale altor marfuri agroalimentare, precum si din situatia
cererii de consum si a celei agregate, de natura sa tempereze propagarea scumpirii
combustibililor si a energiei asupra preturilor unor bunuri si servicii.

Presiunile dezinflationiste ale factorilor fundamentali erau anticipate sa se resimta
doar ceva mai pregnant in viitorul apropiat comparativ cu perioada anterioara, dar
sa devina tot mai evidente in perspectiva ceva mai indepartatd, date fiind decalajele
de timp cu care se manifesta efectele gapului negativ al PIB — mai ales in contextul
persistentei mdrite a inflatiei de baza -, dar si dimensiunea considerabila atinsa de
deficitul de cerere agregata in semestrul | 2026 si perspectiva continudrii adancirii
acestuia in semestrul 11*°, pe fondul progresului corectiei bugetare initiate in 2025.
Influente dezinflationiste erau de asteptat sa vina cu intarziere si din sldbirea
accentuata a cererii de consum in prima jumatate a anului curent si din probabila
trenare a redresarii ei pe orizontul apropiat de timp, precum si din coborarea dinamicii
costurilor salariale din sectorul privat la niveluri joase din perspectiva istorica in
semestrul | 2026, succedatd insa de o posibila crestere in trimestrul 1l1*'.

Incertitudini mari rdmaneau totusi asociate, inclusiv in contextul situatiei politice
interne, masurilor potential adoptate in viitor in scopul mentinerii deficitului bugetar

De la 8,4 la sutd in iunie.

Noile evaludri indicau o redresare a activitatii economice pe ansamblul semestrului Il 2026, ceva mai modesta decat s-a
anticipat anterior si cu un aport insemnat al agriculturii in trimestrul Ill, implicind coborarea deficitului de cerere agregata la
valori mai joase decat cele previzionate in luna august 2026 pentru acest interval.

Avand in vedere si reamplificarea pronuntata a dinamicii costurilor salariale din industrie in luna iulie, inclusiv pe fondul
majordrii salariului minim brut.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

dincolo de anul curent pe o traiectorie descrescdtoare sustenabila si compatibila cu
Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura

de deficit excesiv. Incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze insa
si conflictul din Orientul Mijlociu si criza energetica, prin efectele potential exercitate,
pe mai multe cdi, asupra puterii de cumparare si a increderii consumatorilor, precum si
asupra activitatii si a profiturilor firmelor, inclusiv prin afectarea dinamicii economiilor
si a inflatiei la nivel european si mondial si a perceptiei de risc fata de regiune,

cu impact asupra costurilor de finantare. Totodatd, incertitudini erau asociate pe viitor
absorbtiei si utilizarii fondurilor europene.

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

In aceste conditii, in sedinta din 8 octombrie 2026, Consiliul de administratie al BNR

a decis mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta si a
ratelor dobanzilor aferente facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta si,
respectiv, la 5,50 la sutd. 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

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare* a continuat sa
fluctueze usor deasupra limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor pana
spre finele trimestrului Il 2026, cand a urcat pe un palier semnificativ mai
ridicat. La randul lor, cotatiile pe termen mai lung au consemnat ajustari
ascendente in ultima parte a lunii septembrie 2026. Cursul de schimb
leu/euro a ramas relativ stabil In prima luna a trimestrului Il 2026, dar si-a marit
apoi fluctuatiile, iar in septembrie s-a inscris pe o traiectorie ascendenta,
ce s-a accentuat in ultima decadd a lunii. Dinamica anuala a lichiditatii din
economie a continuat sa se mareasca pe ansamblul perioadei iulie—august
2026, iar cea a creditului acordat sectorului privat s-a mentinut la o valoare
similara mediei din trimestrul Il.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a continuat sa fluctueze

usor deasupra limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor in cea mai mare parte

a trimestrului Ill 2026, pentru ca spre finele intervalului sa urce pe un palier semnificativ
mai ridicat. Media sa trimestriala s-a marit astfel cu 0,10 puncte procentuale,

la 5,67 la suta®.

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

Medie ponderata cu volumul tranzactiilor.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara Evolutia indicatorului a reflectat comportamentul

si ratele ROBOR

procente pe an, media perioadei

IMMIT SN ITMMI

2023 2024

ROBOR 3M
= ROBOR 12M

N\

ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt,

in conditiile unui excedent de lichiditate de pe

piata monetara care a ramas amplu pana in a

doua decada a lunii septembrie, insa s-a restrans

considerabil ulterior*, in contextul reescaladarii

f\ conflictului din Orientul Mijlociu si al deteriorarii
N— perceptiei de risc fata de pietele financiare din

regiune, dar si pe fondul situatiei politice interne

si al incertitudinilor asociate.

La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au

5 N20'25M MoTs NzolzeM Mo prelungit evolutia liniara in iulie-august si in
primele doua decade din septembrie, pentru ca

apoi sa consemneze cresteri de pand la 0,14 puncte

rata dobénzii de politicd monetara* procentuale, ridicandu-se astfel peste nivelurile

rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare atinse in luna martie 2026 (Grafic 3.2). Drept urmare,

*) sfarsit de perioada

mediile trimestriale ale cotatiilor si-au stopat
tendinta descendentd, ramanand constante,

Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara la 5,85 la sutd in cazul ROBOR 3M, respectiv la

a titlurilor de stat

ian. ian.
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12M e 3Y

44

45

46

47

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

5,93 la suta si 5,99 la suta pe termenele de 6 si
12 luni.

Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referintd pe
termen mediu si lung ale segmentului secundar®
| s-au inscris la inceputul trimestrului lll 2026 pe o
Lﬁl A traiectorie lent crescatoare, iar in august si-au marit
'\"%‘\ fluctuatiile, in conditiile evaluarilor realizate de

: principalele agentii de rating*, precum si pe fondul
evolutiilor asociate conflictului din Orientul Mijlociu,
implicand si o reconsiderare de cdtre investitorii
financiari a perspectivei ratei dobanzii Fed si a altor
banci centrale majore. Cotatiile si-au accentuat
puternic ascensiunea in septembrie, atingand spre

ian. ian. finele lunii maxime ale ultimelor 12 luni, in corelatie
2025 2026

—5Y 10y

cu evolutia randamentelor similare din economii

dezvoltate si din regiune*, dar mai ales in contextul
situatiei politice interne, cu potentiale implicatii
asupra consolidarii fiscale dincolo de anul curent (Grafic 3.3).

Acesta a fost drenat in continuare de banca centrald prin intermediul facilitatii de depozit. Stocul mediu al acestor
plasamente s-a redus la 20,8 miliarde de lei in septembrie, de la 0 medie de 30,0 miliarde de lei pe ansamblul precedentelor
doud luni.

Medii ale cotatiilor bid-ask.

Tn data de 31 iulie 2026, agentia de rating Fitch a reconfirmat ratingul suveran al Romaniei si perspectiva negativa asociata
acestuia, iar in data de 7 august 2026, agentia de rating Moody’s a facut publica o decizie similara.

Spre finele lunii septembrie, randamentele titlurilor de stat pe 10 ani din SUA au atins un maxim al perioadei post-2007,
n conditiile reconsiderarii de catre investitori a perspectivei ratei dobanzii Fed, inclusiv in contextul conflictului din Orientul
Mijlociu si al evolutiilor economice peste asteptari din SUA evidentiate de noile date statistice. La randul lor, randamentele
similare din zona euro au atins maxime post-2009, iar in regiune, cele din Polonia si din Cehia au urcat la valori de varf ale
ultimilor 3-4 ani, iar cele din Ungaria au inregistrat maximul ultimelor patru luni.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

La randul lor, cotatiile aferente titlurilor pe termen scurt (6-12 luni) si-au intrerupt
miscarea descendenta la inceputul lunii iulie si s-au mentinut cvasistabile pe
parcursul primelor doud luni ale trimestrului lll 2026, pentru ca in luna septembrie
sa consemneze cresteri semnificative.

Ca medii lunare, cotatiile aferente titlurilor cu scadente cuprinse intre 3 si 10 ani au
atins astfel in septembrie maxime ale ultimelor 10-12 luni, iar fata de ultima luna a
trimestrului anterior s-au marit cu 0,29 puncte procentuale pe maturitatea de 3 ani
(la 6,71 la sutd), respectiv cu 0,35-0,37 puncte procentuale pe segmentul 5-10 ani
(la 6,95 la suta, respectiv 7,17 la sutd). La randul lor, cotatiile pe termenele de 6 si

12 luni au crescut cu 0,12 puncte procentuale, la 6,13 la suta, respectiv la 6,23 la suta.
Ca urmare a acestor evolutii, curba randamentelor si-a accentuat inclinatia
ascendentd, ecartul dintre randamentul titlurilor pe 10 ani si cel al titlurilor pe 1 an
atingand un varf al ultimilor aproape doi ani.

Pe segmentul primar al pietei, randamentele medii acceptate®® in cadrul ultimelor
licitatii efectuate in septembrie au crescut fata de luna iunie cu 0,11-0,19 puncte
procentuale pe maturitatile de 5 si 10 ani (la 6,77 la suta, respectiv la 7,09 la suta) si au
cvasistagnat in cazul titlurilor pe 3 ani (la 6,54 la sutd)* si al certificatelor de trezorerie
pe 12 luni (la 6,12 la suta). Totodatd, valoarea totala a emisiunilor s-a diminuat pe
ansamblul trimestrului Ill 2026 cu 0,8 miliarde de lei fata de precedentele trei luni

(la 24 de miliarde de lei), insa valoarea emisiunilor nete s-a marit substantial

(cu 14,6 miliarde de lei, la 15,5 miliarde de lei), in conditiile in care volumul total al
titlurilor ajunse la scadenta in acest interval a scazut semnificativ (cu 15,4 miliarde de lei,
la 8,5 miliarde de lei). Slabirea interesului investitorilor pentru aceste plasamente

este evidentiatad si de evolutia raportului dintre volumul solicitat si cel anuntat in
cadrul licitatiilor, precum si a proportiei dintre volumul acceptat si cel anuntat, care

au coborat pe ansamblul perioadei iulie-septembrie la 1,32 (de la 2,13 in trimestrul 1),
respectiv la 0,96 (de la 1,32 anterior)*.

Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor nebancari s-a reamplificat
usor pe ansamblul perioadei iulie—august 2026 fata de trimestrul precedent

Tn trimestrul 1l 2026, MF a emis titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani, in valoare totald de
5,7 miliarde de lei (-0,6 miliarde de lei fata de trimestrul anterior). Comparativ cu ultima luna a trimestrului precedent,
randamentele oferite in cadrul programului au fost inferioare in septembrie cu 0,10 puncte procentuale pentru maturitatea
de 1 an (6,20 la sutd), cu 0,15 puncte procentuale pentru cea de 3 ani (6,75 la sutad) si cu 0,25 puncte procentuale pentru
scadenta de 5 ani (7,15 la sutd). Totodatd, prin programul ,Fidelis’, MF a emis titluri de stat denominate in lei, cu maturitati de
2 ani, 4 ani si 10 ani, in valoare cumulata de circa 881 de milioane de lei (-734 de milioane de lei fata de trimestrul precedent).
Fatd de luna iunie 2026, randamentele au scazut in septembrie cu 0,10 puncte procentuale pentru maturitatea de 10 ani
(pana la 7,50 la suta), cu 0,05 puncte procentuale pe cea de 2 ani (la 6,30 la sutd) si au rdmas constante pe termenul de 4 ani,
la 6,90 la sutd. Tot prin programul ,Fidelis” au fost emise titluri de stat denominate in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani si
10 ani, in valoare cumulata de circa 370 de milioane de euro (in scadere minora fata de trimestrul Il 2026). Comparativ cu
ultima luna a trimestrului precedent, in luna septembrie rata dobanzii aferenta titlurilor cu maturitatea de 10 ani s-a majorat
cu 0,50 puncte procentuale (pana la 6,30 la sutd), in timp ce pentru maturitatea de 3 ani aceasta a ramas neschimbata,
la 4,00 la sutd. Totodats, in luna august, MF a emis pe piata interna titluri de stat denominate in euro, cu maturitati de 1 an,
respectiv 3 ani, la randamente medii de 3,23 la sutd, respectiv 3,97 la sutd, in valoare totald de 520 de milioane de euro.

Inclusiv in contextul dispunerii temporale a licitatiilor in luna iunie.

Raportul dintre valoarea solicitatd de catre dealerii primari si cea anuntata in cadrul licitatiilor s-a diminuat in iulie la 1,46
(de la 1,72 in iunie), a crescut doar usor in luna urmatoare (la 1,50) si a coborat in septembrie la 0,99; totodatd, proportia
dintre volumul acceptat si cel anuntat de catre MF a scazut la 1,06 in prima luna a trimestrului (de la 1,17 in iunie),
si a continuat sa se diminueze apoi, devenind consistent subunitara in septembrie (0,78).
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procente pe an
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Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei*

procente pe an

2023 2024 2025 2026

credite noi in lei depozite noi in lei

¥) gospodariile populatiei si institutiile fara scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei

(+0,11 puncte procentuale, pana la o valoare
medie de 7,99 la suta), iar randamentul mediu

al depozitelor noi la termen si-a stopat scaderea,
rdmanand practic constant la 5,27 la sutd
(Grafic 3.4).

Din perspectiva sectoriala, evolutiile au avut un
caracter mixt. Astfel, rata medie a dobanzii la
creditele noi ale populatiei a inregistrat o crestere de
0,18 puncte procentuale, dupa ce s-a redus marginal
in trimestrul ll, ajungand la 7,79 la sutd, in conditiile
in care costul mediu cu dobanda al creditelor noi
pentru consum a cunoscut o ajustare ascendenta
(+0,17 puncte procentuale fata de trimestrul
anterior, pana la 9,58 la suta), iar cel aferent
imprumuturilor noi pentru locuinte si-a stopat
descresterea lentd, mentinandu-se cvasiconstant,

la 5,70 la suta' (Grafic 3.5).

Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
societatile nefinanciare
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Rata medie a dobanzii la creditele noi acordate societatilor nefinanciare si-a prelungit

in schimb tendinta descendenta (-0,12 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul 11 2026, ajungand la 8,41 la sutd), in contextul unor evolutii eterogene
la nivelul principalelor categorii de imprumuturi (Grafic 3.6). Astfel, costul mediu

cu dobanda al creditelor de valoare mica, sub echivalentul a 1 milion de euro,
a continuat sa se reduca, dar ceva mai temperat decat in precedentele trei luni
(-0,11 puncte procentuale, la 8,74 la suta), in timp ce rata medie a dobanzii aferenta

51

O influenta semnificativa a decurs si din scaderea consemnatd in luna iulie de ponderea in total a creditelor noi pentru

locuinte, ce a avut insa un caracter temporar, fiind atribuibila in principal disfunctionalitatii ce a afectat pentru o perioada
sistemele informatice ale Agentiei Nationale de Cadastru si Publicitate Imobiliara.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

creditelor de valoare mare, peste respectivul prag, a inregistrat o crestere, dupa patru
trimestre de scadere (+0,14 puncte procentuale fata de trimestrul Il 2026, pana la
7,95 la sutad).

Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal In cazul depozitelor noi la termen, randamentul
si-a stopat evolutia gradual descendenta pe
medie lunara A . .
4.2 47 segmentul populatiei, ramanand ca medie la nivelul
inregistrat in trimestrul anterior (5,03 la suta), si s-a
44 48 redus marginal in cazul plasamentelor societatilor

nefinanciare (-0,02 puncte procentuale, la nivelul de
46 49 5,39 la sutd), dupa o crestere similara ca amplitudine
consemnata in trimestrul Il.

48 50
2.2. Cursul de schimb si fluxurile

50 51 de capital

52 52 Cursul de schimb leu/euro a ramas relativ stabil
in prima luna a trimestrului lll 2026, dar si-a marit

54 53 apoi fluctuatiile, iar in septembirie s-a inscris pe o

A1 0 I AL 0 I Al 0 I Al traiectorie ascendentd, ce s-a accentuat in ultima
2023 2004 2025 2026 decada a lunii (Grafic 3.7).
RON/USD === RON/EUR (sc. dr)

Cursul de schimb leu/euro si-a prelungit in

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar e . L
iulie sederea pe palierul mai inalt pe care s-a

milioane euro repozitionat la mijlocul trimestrului Il, in conditiile
8 luni 2025 8 luni 2026 reescaladarii conflictului din Orientul Mijlociu®?,
' © dar si sub influenta unor factori interni de natura
© g - e L
e © e rc sezoniera.
S % v S % v
22 33 = I
2% Eg8 2% E8& . . N s
So Juo 8 Yo Cu oy Raportul leu/euro si-a amplificat insd sensibil
<< © << O =z <O << © =z ’
Contul financiar | 8928 22894 -13966 1212643 -12 631 fluctuatiile in luna august, in contextul evaluarilor
Investitii directe | 1248 5917 -4670 1456 3403 -1946 realizate de principalele agentii de rating®
Investitii de in conditii de incertitudine asociata situatiei
foli 13812025 -11887 21 282 247 L . .
portofoliu 3811202511188 93| 28 > politice interne, dar si pe fondul unui nou
Dertvate financiare | 75 3 I . episod de escaladare a tensiunilor din Orientul
i iuni in Orientu
Alte investitii 2457 4951 -2494 -3259 9523 -1278] p S AR o 3
numerar Mijlociu si al reconsiderarii in consecintd de catre
si depozite 1628 -101 1729 -756 626 -1383 investitorii financiari a perspectivei ratei dobanzii
- fmprumuturi 4811 5029/ -4548 68 5921 -5853 Fed si a altor banci centrale majore, implicand
~alele 348 24| 3251-2570| 2975| 5545 si stoparea si inversarea miscarii de depreciere
Active de rezerva dol lui SUA t3 1a finele lunii iuli
ale BNR (net) 5010 0 5010 -532 0 53 a dolarului amorsata la finele lunii iulie
¥ 4" crestere/,-" scadere (Tabel 3.1).

52 pe fondul asteptarilor revizuite ale investitorilor privind perspectiva ratelor dobanzilor Fed si BCE, cursul de schimb

euro/dolar s-a mentinut pana spre finele lui iulie in apropierea minimului ultimului an la care a coborat in iunie, de circa
1,14 dolari/euro, pentru ca in ultimele zile din luna acesta sa se plaseze pe o traiectorie ascendenta.

53 in data de 31 iulie 2026, agentia Fitch a comunicat decizia de mentinere a calificativul BBB- atribuit datoriei suverane a

<n

Romaniei, cu perspectiva ,negativa’, iar in data de 7 august 2026, Moody’s a confirmat calificativul Baa3, cu perspectiva
,negativa”.
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Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune

indici, 30 decembrie 2022=100
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Presiunile asupra ratei de schimb leu/euro s-au marit considerabil in septembrie®*,

in conditiile cresterii aversiunii globale fata de risc, pe fondul conflictului din Orientul
Mijlociu si al revizuirii suplimentare a asteptarilor investitorilor financiari privind rata
dobanzii Fed® - de natura sa accentueze puternic aprecierea dolarului american pe
pietele financiare internationale®® —, dar mai ales in contextul situatiei politice interne,
cu potentiale implicatii asupra consolidarii fiscale dincolo de anul curent, precum si
ca urmare a amplificarii cererii de devize asociate inclusiv schimburilor comerciale cu
exteriorul. In aceasta conjunctura, cursul de schimb leu/euro s-a inscris in septembrie
pe o traiectorie crescatoare, iar in ultima decada a lunii si-a accentuat puternic
ascensiunea.

Evolutiile ratelor de schimb fata de euro ale
principalelor monede din regiune au continuat,

la randul lor, sa reflecte in trimestrul Ill si actiunea
unor factori locali. Astfel, cursul de schimb al
forintului a inregistrat doar o mica crestere in iulie,
dupa scaderea ampla din trimestrul precedent,

iar apoi s-a cvasistabilizat, in timp ce ratele de

schimb ale coroanei cehe si ale zlotului s-au reinscris
in ultima decada din august si s-au mentinut apoi
pe o traiectorie pronuntat ascendenta®” (Grafic 3.8).

Raportul leu/dolar s-a mentinut, de asemenea,
relativ stabil in iulie, iar in august a consemnat o

jan. jan. scadere moderata, ce a fost devansata insa sensibil

2025 2026 ca amplitudine de cresterea inregistrata de acesta
HUF/EUR in ultima luna a trimestrului Il 2026, in corelatie cu

— CZKEUR evolutia ratei de schimb a monedei americane pe

piata financiara internationala.

Rulajul pietei valutare interbancare a continuat sa se reduca usor in trimestrul Il 2026
fata de precedentele trei luni, iar deficitul total de devize a scazut, dar in conditiile
unei evolutii neuniforme pe parcursul intervalului.

Pe ansamblul trimestrului Ill 2026, leul a consemnat o noud depreciere in termeni
nominali in raport cu moneda euro, de 1,1 la sutd, si si-a intrerupt tendinta de intarire
in termeni reali fatd de moneda unica europeana. In raport cu dolarul SUA, leul a
continuat sd sldbeasca atat in termeni nominali, cu 2,1 la sutd, cat si in termeni reali,
cu 1,0 la suta. Din perspectiva variatiei anuale a mediilor trimestriale ale cursului

Indeosebi in a doua parte a lunii.

Revizuirea anticipatiilor investitorilor privind rata dobénzii de politicd monetara a Fed a avut ca resorturi principale evolutiile
peste asteptri ale unor indicatori ai pietei muncii si ale activitatii economice din SUA. In sedinta din 15-16 septembrie 2026,
Fed a majorat intervalul-tinta al federal funds rate, iar proiectiile actualizate ale membrilor FOMC privind rata dobanzii au fost
revizuite in sens ascendent pe intreg orizontul de prognoza.

Raportul euro/dolar si-a accentuat scaderea in septembrie, atingénd la finele lunii minimul ultimelor trei luni, si anume
1,1355 dolari/euro (Sursa: BCE).

Cursul de schimb fata de euro al coroanei cehe a atins varful ultimelor patru luni, iar cel al zlotului a urcat la un maxim al
ultimilor doi ani. Pe ansamblul trimestrului Ill 2026, zlotul s-a depreciat fata de euro cu 1,7 la sut3, iar forintul cu 0,6 la suta,
in timp ce coroana ceha s-a apreciat cu 0,3 la suta.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

M3

M1

Numerar in circulatie
Depozite overnight

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

Grafic 3.9. Principalele componente

ritm mediu al trimestrului

3. Politica monetara si evolutii financiare

de schimb, moneda nationala si-a accelerat ritmul deprecierii in raport cu moneda
euro si a slabit considerabil fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala a masei monetare (M3) a continuat sa se mareasca pe ansamblul
perioadei iulie—august 2026, ajungand la un nivel mediu de 7,9 la sut&®®>°

(de la 7,4 la sutd in trimestrul II), in corelatie cu
intreruperea tendintei de ameliorare a executiei
bugetare fatd de aceeasi perioada a anului trecut

(Tabel 3.2).
variatie procentuald in termeni nominali
2025 2026 ) -
| v ‘ | Spre deosebire de precedentele doua trimestre,
iul. | aug. expansiunea monetara a fost alimentata in principal

85
10,8
14,1

95

49

de cea mai lichida componenta a M3 (Grafic 3.9).
Astfel, dupa patru trimestre de scadere, dinamica
anuala a masei monetare in sens restrans (M1) a

70 71 74 76 83
78 70 52 53 66
112 88 55 58 50

65| 63| 51| s1| 73 inregistrat o crestere in acest interval, indeosebi pe

seama dinamicii depozitelor ON in lei apartinand

59 72 108 114 110 societatilor nefinanciare®, dar si in conditiile plusului
mic de ritm consemnat de plasamentele similare ale
populatiei, care a intrerupt miscarea descrescatoare

ale masei monetare a acestuia din ultimele sase trimestre. In acelasi

variatie anuald in termeni nominali (%)

40

30

20

timp, dinamica numerarului in circulatie si-a stopat
trendul descendent, iar cea a depozitelor ON in
valuta (exprimate in euro) si-a incetinit semnificativ
scaderea®’.

In schimb, variatia anuala de doua cifre a depozitelor
la termen sub 2 ani si-a temperat mult cresterea pe

10 W‘mﬁ ansamblul primelor dou luni ale trimestrului Ill 2026,

I A 1 0
2023

e M3

|
2024

A

in conditiile in care dinamica plasamentelor in lei
si-a Incetinit considerabil ascensiunea®, iar cea

a componentei in valuta (exprimata in euro) s-a
redus vizibil®®, in principal sub influenta evolutiei

de pe segmentul institutiilor financiare nemonetare
(IFNM). Pe acest fond, ponderea M1 in M3 a continuat

2025 2026

numerar in circulatie

depozite la termen depozite overnight sd se mareasca, ajungand la 61,2 la sutd in august,
cu scadenta sub 2 ani de la 60,8 la suta la finele trimestrului Il.

58

59

60

61

62

63

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Reprezentand maximul ultimelor patru trimestre.

Dinamica anuald reald a M3 a revenit in teritoriul pozitiv, in premiera pentru ultimele cinci trimestre (0,7 la sutd in
iulie-august, de la -3,0 la suta in trimestrul Il), in conditiile scaderii substantiale a ratei anuale a inflatiei.

Aceasta si-a accelerat redresarea alerta, atingand varful ultimelor sapte trimestre.

Pe fondul incetinirii scaderii dinamicii plasamentelor populatiei, precum si al moderdrii contractiei depozitelor societatilor
nefinanciare, inclusiv pe seama unui efect de baza.

Cu precadere pe seama ritmului depozitelor societétilor nefinanciare.

Pana la un minim al ultimelor 16 trimestre.
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Din perspectiva principalelor categorii de detindtori, noua crestere consemnata de
variatia M3 in intervalul iulie-august 2026 a fost antrenata aproape in totalitate de
plasamentele societdtilor nefinanciare, a caror dinamicd anuala si-a prelungit trendul
ascendent, in corelatie cu marirea semnificativa a ritmului cheltuielilor de investitii
publice®, precum si cu scaderea celui al pldtilor efectuate in contul unor obligatii
fiscale. In acelasi timp, variatia anuald a depozitelor populatiei s-a mentinut relativ
constanta pe ansamblul primelor doua luni din trimestrul lll in raport cu media
trimestrului precedent®, in conditiile atenudrii semnificative atat a contractiei in
termeni anuali a venitului disponibil real, cat si a declinului fata de perioada similara
a anului anterior a cumpararilor de marfuri.

La nivelul contrapartidelor M3, creditul net al administratiei publice centrale si-a
accelerat puternic cresterea, ca urmare a accentudrii contractiei in termeni anuali

a depozitelor in valuta ale sectorului, cu precadere pe seama unui efect de baza,

in timp ce activele externe nete ale sistemului bancar si-au redus considerabil variatia
anuala®é, tot sub influenta dominanta a unui efect de baza®, iar creditul acordat
sectorului privat si-a mentinut constant ritmul de crestere.

Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat Creditul acordat sectorului privat

pe monede

variatie anuala in termeni nominali (%)

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului
privat si-a stopat miscarea ascendenta amorsata
la inceputul anului, mentinandu-se pe ansamblul
perioadei iulie—august 2026 la o valoare similard
mediei din trimestrul Il (7,9 la sutd)®®, in conditiile
in care mica crestere de ritm consemnata

de componenta in lei in acest interval a fost
contrabalansata ca impact de scaderea variatiei

ascensiune neintrerupta (Grafic 3.10). Ponderea

anuale de doua cifre a creditului in valuta (exprimat
w R~_—"Y in euro), survenita dupa patru trimestre de

64

65

66

67

68

lei valuta

componentei in lei in creditul acordat sectorului
privat s-a mentinut totusi la valoarea inregistrata
la finele trimestrului ll, de 66,8 la suta.

Evolutia dinamicii creditului acordat sectorului
privat a fost influentata decisiv de diminuarea pe
ansamblul intervalului a ritmului imprumuturilor
societdtilor nefinanciare, dupa doua trimestre de crestere (Grafic 3.11). Inflexiunea a
fost provocata de scaderea consemnatad, pentru prima datd in ultimele opt trimestre,
de dinamica anuald a componentei in valuta (exprimata in euro), integral pe seama

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.

Pentru cel de-al treilea trimestru consecutiv.

Aceasta a intrat marginal in teritoriul negativ.

Asociat emisiunilor de euroobligatiuni efectuate de MF in luna iulie 2025, insumand aproximativ 4,7 miliarde de euro.

Dinamica anuala reala a creditului acordat sectorului privat a revenit in teritoriul pozitiv, in premiera pentru ultimele cinci
trimestre, la 0,7 la sutd in iulie—august 2026, de la -2,5 la suta in trimestrul Il.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului imprumuturilor pe termen mediu si lung,
privat pe sectoare institutionale ce a fost doar in micd masurd compensatd
, Vartafie anuala i termeni nominai (%) de atenuarea c.czntrarc'giei in termeni anuali
a componentei in lei.
18
15 In acelasi timp, dinamica anuala a creditului
acordat populatiei si-a accentuat intrucatva
" trendul lent descendent®’, in conditiile in care
9 ritmul creditului in lei pentru consum si alte scopuri
6 si-a prelungit descresterea, coborand la un nivel
; de o cifra in premiera pentru ultimele 10 trimestre’®,
iar cel al creditului in lei pentru locuinte si-a
0 accelerat usor scaderea, inclusiv ca urmare a
3 unei situatii conjuncturale’, in timp ce stocul
I A 1 0 I A 1 0 I A 1 0 I A I
2023 2004 2025 2026 componentei in valuta (exprimata in euro) si-a
total conservat in linii mari contractia deosebit de ampla
populatie in termeni anuali.
societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

In contrapondere, imprumuturile institutiilor
financiare nemonetare (IFNM) si-au accelerat puternic cresterea, in principal pe seama
evolutiei creditului in lei.

9 Pentru al cincilea trimestru consecutiv.

% Volumul creditelor noi in lei pentru consum si alte scopuri a atins totusi un maxim istoric in iulie, iar dinamica lor anuald s-a

marit in iulie-august fata de media trimestrului anterior.

7' Probleme temporare de functionare a sistemelor informatice ale Agentiei Nationale de Cadastru si Publicitate Imobiliara

(ANCPI).
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4. Perspectivele inflatiel

1.

Rata anuald a inflatiei IPC este anticipatd sa continue sd creascd pe termen
scurt, In principal sub impactul majordrii preturilor energiej, si sa atinga

7,4 la sutd in decembrie 2026. Incepand din trimestrul | 2027, indicatorul

va reveni pe o traiectorie continuu descendentd. Pentru decembrie 2027
se preconizeaza situarea la 3,7 la sutd, iar la orizontul proiectiei, trimestrul Il
2028, la 2,5 la sutd. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna august,
rata anuala a inflatiei IPC este prognozata la valori mai inalte pana la finele
anului viitor, cu 1,3 puncte procentuale in decembrie 2026 si cu 0,3 puncte
procentuale in decembrie 2027, dar usor mai reduse ulterior. La orizontul
proiectiei anterioare, iunie 2028, revizuirea este de -0,1 puncte procentuale.

Balanta riscurilor la adresa ratei inflatiei este apreciata a fi devenit una relativ
echilibrata pe termen scurt, odata cu incorporarea in scenariul de baza a
unei parti importante a efectelor inflationiste provenind din materializarea
unor riscuri semnalate in Raportul precedent. Pe termen mediu insd, aceasta
ramane mai degraba inclinata in sensul unor abateri in sus, in eventualitatea
trenarii conflictelor geopolitice ori a manifestarii unor efecte indirecte
adverse mai persistente asociate crizei energetice.

Scenariul de baza

1.1. lpoteze externe

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor Fata de Raportul precedent, dinamica activitatii
externe economice a partenerilor externi, aproximata
valori medii anuale prin agregatul PIB UE efectiv, a fost revizuita in
2026 2027 sus, atat pentru anul 2026, la 1,1 la suta, fata de

0,8 la suta, cat si pentru anul 2027, la 1,4 la sutd,

Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,1 14
Inflatia anual din zona euro (%) 30 25 fata de 1,3 la suta (Tabel 4.1), pe fondul rezilientei
) . activitatii economice in fata socurilor energetice si
Inflatia anuald din zona euro ) o . N o ] 4
exclusiv produse energetice (%) 23 26 a incertitudinilor asociate conflictului din Orientul
Inflatia anuald IPC SUA (%) 34 29 Mijlociu, evidentiata de cresterea peste asteptari
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p. a.) 24 32 a PIB din trimestrul Il 2026.
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,15 1,14
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 049 | 872 Pe termen mediu, dinamica trimestriala a activitatii
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiel Europene, economice a partenerilor externi este anticipata sa
Consensus Economics si Bloomberg accelereze treptat, pe fondul normalizarii presupuse

a preturilor energiei, al reducerii incertitudinilor si

al imbunatatirii increderii. Consumul privat este proiectat sa reprezinte principalul
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4. Perspectivele inflatiei

motor al cresterii economice, sustinut de dinamica robusta a investitiilor, in timp ce
contributia exporturilor nete ar urma sa devina usor pozitiva incepand din 2027.

Deviatia cererii externe a fost revizuita in sus fata de runda anterioara, iar impactul
restrictiv al acesteia este asteptat sa fie mai atenuat pe termen mediu. In profil
trimestrial, indicatorul este anticipat sa se plaseze in teritoriul negativ pana la
orizontul prognozei.

Rata anuala a inflatiei headline din zona euro (IAPC) a ajuns la 3,8 la suta in luna
septembrie 2026, de la 3,2 la suta in luna august, ceea ce a condus la o medie
trimestriala de 3,3 la suta in trimestrul lll, in crestere de la 3 la suta in trimestrul
anterior. Indicatorul este anticipat sa continue sa creasca in trimestrul IV 2026,

cand va atinge 3,6 la suta’?, pe fondul majorarii contributiei componentei energetice
si al accelerarii inflatiei bunurilor industriale nonenergetice si a alimentelor. Indicatorul
este anticipat sa revina la valori in jurul reperului de 2 la suta in ultimul trimestru

al anului 2027 si sa se mentind in vecinatatea acestuia pana la orizontul proiectiei.
Fata de Raportul anterior, rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro a fost
revizuita in sus, cu 40,1 puncte procentuale in anul 2026, de la 2,9 la sutad la 3 la suta,
respectiv cu +0,2 puncte procentuale in anul 2027, de la 2,3 la suta la 2,5 la suta.

Rata inflatiei IAPC excluzand energia’® din zona euro este proiectata sa creasca
gradual, depasind nivelul inflatiei headline incepand din trimestrul Il 2027 (2,7 la suta
fata de 2,5 la suta), pe fondul diminuarii contributiei directe a componentei energetice.
Ulterior, indicatorul este anticipat sa se reduca treptat, pana la aproximativ 2,3 la suta
la orizontul prognozei. Aceasta evolutie reflecta transmiterea graduala a efectelor
indirecte ale scumpirii energiei, la nivel atat european, cat si global, prin majorarea
preturilor de import si a costurilor de productie si distributie. Presiunile sunt partial
atenuate de temperarea costurilor cu forta de munca, aprecierea anterioara a
monedei euro si cresterea importurilor din economii cu preturi mai competitive,
precum China. incepand din trimestrul IV 2027, dezinflatia este anticipata sa se
manifeste atat in cazul bunurilor industriale nonenergetice, cat si in cazul serviciilor,
desi intr-un ritm mai lent pentru acestea din urma. Comparativ cu Raportul precedent,
prognoza inflatiei IAPC excluzand energia a fost revizuitd in jos, de la 2,5 la suta la

2,3 la suta pentru 2026 si de la 2,7 la suta la 2,6 la sutd pentru 2027. Revizuirea reflecta
in principal cresterea sub asteptari a preturilor alimentelor, favorizata inclusiv de
conditiile meteorologice mai bune din prima parte a anului 2026.

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este anticipata sa creasca treptat pana
la sfarsitul anului 2026, in contextul accelerarii inflatiei din zona euro. Continuarea
traiectoriei ascendente in 2027 ar putea reflecta insa, in mai mare masurd, cresterea
primelor de risc. Deviatia ratei reale este proiectatad sa isi diminueze influenta
stimulativa asupra activitatii economice din zona euro pe termen scurt, redevenind
restrictiva la inceputul anului 2027. Caracterul restrictiv se accentueaza pand la
sfarsitul anului 2027, urmand sa se tempereze usor in 2028.

Conform estimarilor semnal ale Eurostat, rata anuala a inflatiei din zona euro a atins 4 la suta in luna octombrie 2026.

O masura care aproximeaza inflatia importata a Romaniei.
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Dolarul american si-a continuat aprecierea fata de euro, sustinuta de cresterea aversiunii
globale fata de risc, de incertitudinile politice si fiscale din Europa si de evolutiile de
pe pietele energetice. Dupa un nivel mediu de 1,15 USD/EUR in trimestrul Il 2026,
cursul este anticipat sa coboare la un minim local de 1,12 USD/EUR in trimestrul IV 2026.
Ulterior, pe fondul detensionarii presupuse a situatiei geopolitice, paritatea este
proiectata sa creasca treptat, panala 1,16 USD/EUR la orizontul prognozei.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului Cotatia petrolului Brent a depasit 100 dolari SUA/baril
international al petrolului Brent in septembrie si s-a mentinut peste acest prag in
_ _ octombrie, pe fondul tensiunilor din stramtoarea
110 9olari SUA/baril puncte procentuale . . . - .
Ormuz si al escaladarii conflictului dintre rebelii
Houthi si Arabia Saudita. in pofida reluarii partiale
100 18 . . . L
a fluxurilor de aprovizionare, preturile continua
% ” sd incorporeze o prima de risc geopolitic, asociata
vulnerabilitatii infrastructurii energetice si
80 6 incertitudinilor privind continuitatea livrarilor.
70 . . . - 0 Cu toate acestea, traiectoria pretului petrolului
Brent, fundamentata pe cotatiile futures, ramane
o v o o wmw  oaowm § descendents, reflectand perspectiva unei
2027 2028 detensionadri graduale a conflictelor si a normalizdrii
—scenariul anterior conditiilor de oferta. In acelasi sens actioneaza
= scenariul curent L. . I .
mmmm diferentd variatii trimestriale (sc. dr.) decizia G7 privind eliberarea coordonatd a
Sursa: U.S. Energy Information Administration, aproximativ 100 de milioane de barili de petrol $!
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg motorina din rezervele de urgenta. Efectul acestei

masuri este insa temporar, inclusiv in conditiile in
care stocurile strategice se situeaza deja la niveluri istoric reduse si vor trebui ulterior
reconstituite. La orizontul proiectiei, trimestrul Il 2028, pretul petrolului Brent este
estimat la 76,6 dolari SUA/baril (Grafic 4.1), cu aproximativ 10 dolari peste nivelul
anticipat in Raportul precedent.

1.2. Perspectivele inflatiei

Pe fondul efectelor de baza substantiale, rata anuala a inflatiei a scazut abrupt in
primele doua luni ale trimestrului lll 2026, de la 10,42 la suta in luna iunie pana la
6,17 la suta in luna august. Totusi, reintensificarea perturbarilor de oferta pe pietele
globale ale energiei in trimestrul lll, in contextul conflictelor din Orientul Mijlociu si
din Ucraina, a inversat tendinta descendenta a inflatiei, care a atins 6,61 la suta in luna
septembrie. In continuare, similar rundelor precedente, scenariul de baza al proiectiei
macroeconomice este conditionat in mod esential de ipotezele privind evolutia
preturilor bunurilor energetice. Dupa cresterea din trimestrul lll, cotatiile futures ale
petrolului’ se plaseaza pe o traiectorie descendenta, dar graduald, pe tot intervalul
proiectiei, sugerand atenuarea partiala, relativ lenta a tensiunilor de pe pietele
energiei. Si in cazul preturilor angro ale gazelor naturale si ale energiei electrice,
traiectoriile futures indica o diminuare graduala, ulterior cresterilor recente.

74 Colectate la data de 12 octombrie.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC
si CORE2 ajustat

2 variatie anuald (%), sfarsit de perioada

tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5% +1 pp

| Il n v | Il I Iv | I 1l
2026 2027 2028

IPC
----- CORE?2 ajustat
----- IPC la taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR

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

variatie anuald (%), sfarsit de perioada
2026 2027 2028
T4 T T2 T3 T4 T T2 T3

Tinta (valoare
centrald) 25 25 25 25 252525 2,5

Proiectie IPC 74 167 |61 49 37 29 27| 25
Proiectie PC* | 73 | 66 | 58 | 46 | 34 | 27 | 25| 23

Proiectie
CORE2 ajustat | 6,1 | 61 | 54 | 46 | 3,7 30 26 24

*) calculat la taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR

4. Perspectivele inflatiei

Totodata, evolutia preturilor componentei
energetice a cosului IPC depinde de ipotezele
privind ajustarea tarifelor la gazele naturale ulterior
expirarii, la 31 martie 2027, a mecanismului actual
de protectie a consumatorilor casnici. Avand in
vedere precedentele prelungiri ale schemelor de
protectie a consumatorilor si absenta unei decizii
oficiale, scenariul de baza pastreaza, similar rundelor
precedente, ipoteza tehnica a mentinerii constante
a preturilor gazelor naturale in anul 2027 la nivelul
anticipat pentru finele anului curent”. Acest nivel a
fost insa revizuit semnificativ in sus fatd de proiectia
anterioard, pe fondul reintensificarii conflictului din
Orientul Mijlociu.

Date fiind principalele ipoteze care conditioneaza
proiectia, rata anuala a inflatiei IPC este anticipata sa
continue sa creasca pe termen scurt, in principal sub
impactul majorarii preturilor energiei, si sa atinga
7,4 la suta in decembrie 2026 (Grafic 4.2, Tabel 4.2).
incepénd din trimestrul | 2027, indicatorul va reveni
pe o traiectorie descendenta continua, insa la valori
superioare celor preconizate in runda precedenta
pana la finele anului viitor. Pentru decembrie 2027
se anticipeaza situarea la 3,7 la suta, iar la orizontul
proiectiei, trimestrul 1 2028, la 2,5 la sutd. Revenirea
in interiorul intervalului tintei este preconizata
pentru trimestrul | 2028, cu un trimestru mai

tarziu decat in prognoza precedenta. Pe langa
detensionarea asteptata a pietelor energiei,
traiectoria dezinflationista este sustinuta de
reducerea graduald a ratei inflatiei CORE2 ajustat,

in principal pe fondul impactului restrictiv persistent

al consolidarii fiscale. In prima parte a intervalului de proiectie, dezinflatia la nivelul
indicelui CORE2 ajustat este insa temperata de transmiterea graduala si de cumularea
efectelor scumpirii recente a energiei si ale deprecierii leului, aceasta din urma

fiind amplificata in raport cu dolarul SUA de aprecierea semnificativd a monedei
americane pe pietele internationale, inclusiv fata de euro. In paralel, dinamica anuala a
ansamblului componentelor exogene nonenergetice ale cosului IPC’® este proiectata

sa se mentina peste limita superioara a intervalului tintei, in concordanta cu evolutiile

istorice ale acestora.

Fata de Raportul din luna august, rata anuala a inflatiei IPC este proiectata la valori
mai ridicate pana la finele anului viitor. Retensionarea recentad a pietelor energiei
a determinat revizuiri in sus ale contributiilor combustibililor, energiei electrice si

75

76

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

A se vedea si sectiunea 2, ,Riscuri asociate proiectiei”.

LFO, tutun si bauturi alcoolice, produse cu preturi administrate.

53



Raport asupra inflatiei » Noiembrie 2026

54

7

Grafic 4.3. Descompunerea ratei anuale a gazelor naturale in prima parte a intervalului
inflatiei IPC, diferente fata de Raportul precedent proiectiei (Grafic 4.3). 1n a doua parte a acestuia,

puncte procentuale; sfarsit de perioada

Il 1l v

dinamicile preturilor energiei electrice si ale
combustibililor este revizuita in jos, pe fondul unor
traiectorii futures ce indica scaderi mai accentuate
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asociate majorarii costurilor cu energia si cu unele
materii prime agroalimentare, iar pe de alta parte,
de impactul dezinflationist persistent al cererii
agregate. Pe termen scurt, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este anticipata sa

se reducd doar marginal de la nivelul de 6,2 la suta inregistrat in septembrie 2026,
mentinandu-se in jurul valorii de 6,1 la suta pana in martie 2027. Ulterior, aceasta este
proiectata sa continue sa scadd, pana la 3,7 la finele anului 2027 si, ulterior, la 2,4 la
suta in trimestrul 11l 2028 (Grafic 4.2).

In prima parte a intervalului proiectiei, procesul dezinflationist este temperat de
propagarea persistentd a efectelor socurilor de ofertda mentionate, precum si de
transmiterea in preturi a deprecierii monedei nationale consemnate in cursul anului
2026. Presiuni inflationiste suplimentare sunt anticipate in ianuarie 2027, ca urmare
a eliminarii plafonarii adaosului comercial la alimentele de baza”.

Pe termen mediu, procesul dezinflationist va reflecta disiparea treptata a socurilor de
oferta de pe parcursul anului 2026, precum si influentele restrictive persistente ale
consolidarii fiscale, in paralel cu o corectie descendentd a anticipatiilor inflationiste.
Deviatia PIB se mentine in teritoriul negativ, atingand un minim in trimestrele Il si IV
2026, dupad care se restrange treptat pana la orizontul proiectiei’®. Totodata, desi
evolutia costurilor salariale este anticipatd sa devina relativ mai favorabila procesului
dezinflationist, majordrile acumulate anterior continud sa se transmita gradual

in preturile finale. Acestor presiuni li se adauga o dinamica a costurilor salariale

Cu un impact estimat, intr-o maniera prudentd, la circa 0,2 puncte procentuale, avand in vedere incertitudinile multiple care
planeaza asupra magnitudinii acestuia.

Pentru detalii, a se vedea sectiunea 1.3,,Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului de proiectie”.
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proiectata sa fie mai ridicata pe termen mediu comparativ cu anul curent. Ritmul de
crestere a preturilor bunurilor din import este proiectat sa se majoreze usor pana
in trimestrul 2027, urmand sa se tempereze ulterior, in concordanta cu evolutia

anticipata a inflatiei IAPC exclusiv energie din zona euro si cu dinamica anuala a
cursului EURRON si USDRON. La nivelul subcomponentelor inflatiei de bazd, se
remarca persistenta unui ritm de crestere a preturilor serviciilor superior celui aferent

bunurilor alimentare si nealimentare, reflectand inclusiv scumpiri one-off inregistrate
la anumite categorii de servicii — telecomunicatii, asigurari RCA -, efectele mai ample
ale deprecierii monedei nationale si propagarea majordrilor substantiale ale costurilor

cu forta de munca din perioadele anterioare. In cazul alimentelor procesate, presiunile
asupra preturilor au fost atenuate de evolutiile relativ favorabile ale cotatiilor
materiilor prime agroalimentare, desi aceasta tendinta s-a inversat recent pentru

unele categorii, inclusiv cerealele. In paralel, se acumuleaza presiuni suplimentare
asupra costurilor de productie, pe masura propagarii de-a lungul lanturilor de
productie a majordrilor recente ale preturilor energiei.

Comparativ cu prognoza publicata in luna august, traiectoria actualizata a ratei anuale
a inflatiei de bazad a fost revizuitd in sens ascendent pe tot intervalul de proiectie.

Valorile curente sunt mai ridicate cu 0,7 puncte procentuale la sfarsitul anului curent,
cu 0,6 puncte procentuale in decembrie 2027 si cu 0,3 puncte procentuale in iunie
2028. Revizuirea are la bazd amplificarea presiunilor inflationiste asociate majordrii

costurilor cu energia si cu materiile prime agroalimentare, deprecierea recenta a monedei

Grafic 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei IPC*
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procente

nationale si persistenta unor cresteri pronuntate
ale preturilor serviciilor. La acestea se adauga
influenta anticipatiilor inflationiste mai ridicate si
cea a revizuirii gapului PIB catre valori mai putin
negative, care implica o diminuare a presiunilor
dezinflationiste exercitate de cererea agregata.

In ceea ce priveste componentele exogene ale
cosului, contributia cumulata a acestora la rata
anuala a inflatiei IPC este estimata la 3,4 puncte
procentuale la finele anului 2026, in crestere

cu 0,9 puncte procentuale fata de Raportul din
august, urmand sa scada la 1,3 puncte procentuale
in decembrie 2027 - ajustare marginala in jos —,
sila 0,9 puncte procentuale la finele intervalului
de proiectie (Grafic 4.4). In structurg, au existat
unele reconfigurari ale contributiilor componentelor
pentru luna decembrie 2026. Astfel, subestimarea
dinamicii componentei energetice — combustibili,
energie electrica si gaze naturale —, in principal

pe seama impactului nefavorabil mai pronuntat

al conflictelor geopolitice, a fost contrabalansata
partial de evolutii mai favorabile in cazul preturilor
LFO.
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor

Amplificarea conflictului din Orientul Mijlociu”®

combustibililor si a celor ale energiei electrice si a disfunctionalitatilor de pe piata produselor
si gazelor naturale petroliere rafinate, indeosebi a motorinei,
variatie anuald (%), sfarsit de perioada a continuat sa exercite presiuni asupra inflatiei
combustibililor. Acestea au fost partial atenuate de
masurile adoptate®® de autoritati pentru limitarea
cresterii preturilor carburantilor®'.
Astfel, dinamica anuald a preturilor combustibililor
a accelerat succesiv in primele trei trimestre ale
anului, mentinandu-se la valori de doua cifre.
Aceasta tendinta este anticipata sa continue
pana in decembrie 2026, prognoza fiind ajustata
L L | L semnificativ in sus fata de Raportul asupra inflatiei
206 oreturile energgzledrice 208 din august, pe fondul reintensificarii recente a
preturile combustibililor tensiunilor de pe pietele energetice (Grafic 4.5,
— preturile gazelor naturale Tabel 4.3). In continuare, rata anuala a inflatiei

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.3. Dinamica anuala a inflatiei
componentelor exogene ale IPC

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Preturi bunuri energetice

Preturi combustibili
Preturi energie electricd

Preturi gaze naturale

Preturi LFO

Preturi administrate
(excluzand gazele naturale)

Preturi produse din tutun
si bauturi alcoolice

Sursa: INS, proiectie BNR

56

79

80

81

82

combustibililor este proiectata sa se reduca relativ
alert, in concordanta cu traiectoria descendenta

a cotatiilor titeiului, scaderi mai pronuntate fiind
proiectate in trimestrele | si [l 2027, inclusiv pe
fondul unor efecte de baza favorabile. Incepand cu
trimestrul IV 2027, dinamica anuala a indicatorului

dec. dec. sept. . - L . <

2026 | 2007 | 2078 este proiectata sd coboare sub limita inferioara

148 06 19 aintervalului de variatie asociat tintei centrale,

225 09 12 pe o traiectorie revizuita in jos fata de Raportul
7.5 03 | -109 precedent.

55 00 00
2.3 85 88 in trimestrul 1l 2026, dinamica anuala a preturilor
125 . 10 energiei electrice s-a mentinut in apropierea tintei
centrale de inflatie. Proiectia pe termen scurt a
56 6,3 59 grupei are la baza ofertele publicate de furnizori

si ipotezele privind ritmul gradual al reinnoirii

contractelor consumatorilor casnici, la care se
adauga si majorarea ampla a cotatiilor angro, pe fondul impactului nefavorabil®?
pe care fenomenele climaterice din perioada verii le-au avut asupra capacitatilor

Pentru detalii a se consulta sectiunea 1.1,,Contextul extern”.

Prin OUG nr. 19/2026 a fost introdusa limitarea adaosului comercial pentru benzind si motorina la valoarea medie practicata
in anul 2025 de cétre fiecare operator economic. Ulterior, prin OUG nr. 24/2026, acciza la motorina a fost redusa temporar cu
30 de bani/litry, cu efect in perioada aprilie-iunie 2026. Incepand cu luna august 2026, Legea nr. 162/2026 a instituit un
mecanism flexibil de reducere a accizei la motorina cu pana la 25 la suta, nivelul diminuarii fiind stabilit bilunar, in functie de
evolutia cotatiilor Platts si a pretului mediu la pompa al motorinei standard. Autoritétile publice au decis prelungirea cu trei
luni, pana la 31 ianuarie 2027, a situatiei de crizd de pe piata titeiului si a produselor petroliere, instituita prin Legea
nr. 162/2026.

Presiunile in crestere asupra pretului motorinei la nivel local si global sunt cauzate atat de efectele ostilitatilor din Orientul

Mijlociu asupra productiei si tranzitului de titei, cat si de afectarea recenta a infrastructurii locale de rafinare a petrolului din
Rusia, ca urmare a conflictului cu Ucraina.

Cotatiile angro au consemnat majordri de peste 50 la suta in intervalul iulie-august, in conditiile in care seceta si valurile de
calduré din Europa au redus puternic debitul Dundrii, ceea ce a afectat productia centralelor hidroelectrice si, mai ales,
potentialul de racire a centralelor nucleare de la Cernavoda, Paks (Ungaria) si Kozlodui (Bulgaria).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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de productie locale si regionale, amplificate de perturbarile de pe pietele globale

de energie. In acest context, rata anuala de crestere a preturilor acestei componente
este proiectata in accelerare pana in trimestrul 1 2027, consemnand o revizuire
semnificativa in sus fata de Raportul asupra inflatiei din august (Grafic 4.5, Tabel 4.3).
Reevaluarea reflectd atat majorarea neanticipata a tarifelor de consum din luna iulie,
cat si incorporarea unor cresteri suplimentare ale preturilor in trimestrul IV 2026.

Pe parcursul anului 2027 si in restul intervalului de proiectie, dinamica anuala

a preturilor energiei electrice reflecta traiectoria exogena a preturilor angro,
fundamentatd pe baza cotatiilor futures si a preturilor negociate pe piata centralizata a
contractelor bilaterale. Acestea indica majorari ale preturilor in primele doud trimestre
ale anului 2027, urmate de scaderi sustinute pe restul intervalului de prognoza.

In consecinta, dinamica anuala a preturilor energiei electrice este proiectata s revina
temporar la valori de doua cifre, pana in iunie 2027, urmand sa se reduca treptat si

sd se apropie de zero in decembrie 2027. Aceste niveluri sunt revizuite in sus fata de
Raportul precedent, reflectand deteriorarea perspectivelor privind preturile energiei,
inclusiv pe fondul reacutizarii conflictului din Orientul Mijlociu. Ulterior, dinamica
anuala este proiectata sa intre in teritoriul negativ, in concordanta cu traiectoria
descendenta a preturilor angro.

Dinamica anuala a tarifelor gazelor naturale din trimestrul IV al anului curent si
trimestrul 1 2027 este determinata de efectele implementarii schemei de sprijin
destinate clientilor casnici® si de evolutia preturilor importurilor, necesare in special

in perioada rece, cand productia interna nu acopera in totalitate consumul clientilor
casnici si noncasnici (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Pe fondul majorarii recente a cotatiilor
angro, in contextul tensiunilor geopolitice si al cresterii cererii in perspectiva sezonului
rece, dinamica anuald a grupei este proiectatd in accelerare pana in trimestrul 1 2027,
si este anticipata sd se mentina la valori de doud cifre in primele trei trimestre din
2027, cuantum ajustat semnificativ in sus fata de Raportul precedent. In absenta

unor decizii oficiale privind regimul de pret aplicabil dupa expirarea, la 1 aprilie 2027,
a masurilor de protectie a consumatorilor casnici, proiectia curentd nu incorporeaza
efectele unei eventuale liberalizari a pietei gazelor naturale. Similar rundelor precedente,
scenariul de baza mentine ipoteza tehnica a pastrarii preturilor finale ale gazelor la
nivelul anticipat pentru sfarsitul anului 2026, pe tot parcursul anului 2027. Astfel, rata
anuala a inflatiei componentei este proiectata la valori nule atat la finele anului viitor,
cat si la orizontul prognozei.

Evolutia ratei anuale a inflatiei grupei produselor cu preturi administrate®* consemnata
in trimestrul Il si anticipata in trimestrul IV al anului curent, in intervalul valorilor

de doua cifre, este imprimata in principal de scumpirile pe segmentul apa-canal-
salubritate din luna ianuarie si de actualizarea chiriilor administrate de catre autoritatile
publice in luna aprilie (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Pe termen mediu, proiectia are in vedere
comportamentul istoric al operatorilor din acest domeniu. Ulterior disiparii impactului

Conform OUG nr. 12/2026, clientii casnici platesc valoarea cea mai mica dintre pretul contractual si cel final calculat pentru
fiecare lund. Acesta din urma depinde de tariful componentei de achizitie angro a gazelor naturale care, pentru productia
internd, a fost plafonat la 110 lei/MWh, nivel semnificativ mai redus decat cel actual pe piata libera angro, de peste
380 lei/MWh.

Circa 80 la suta din ponderea grupei este detinutd de subcomponentele medicamente si apd-canal-salubritate.
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Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor Grafic 4.7. Inflatia anuald a preturilor LFO
administrate (excluzand gazele naturale)

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

L 6 e (A
2027 2028 2026 2027 2028
e preturile administrate (excluzand gazele naturale) preturile legumelor, fructelor, oualor
preturile administrate (excluzand gazele naturale) -~ cecaa. preturile legumelor, fructelor, oualor —
runda anterioara runda anterioara

Sursa: INS, proiectie BNR

scumpirilor mentionate, pentru restul intervalului de prognoza, se anticipeaza o
stabilizare a dinamicii anuale a componentei la niveluri apropiate de cele previzionate
anterior. Valoarea pentru finele anului curent a fost revizuita usor in sus, pe seama
anticiparii unor scumpiri suplimentare in cazul energiei termice si al segmentului
apa-canal-salubritate in sezonul rece.

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

10

——a= -2

Sursa: INS, proiectie BNR

Recolta abundentad in principal de pe piata locald a imprimat traiectoria mai favorabila
din trimestrul 11l 2026 a grupei LFO (Grafic 4.7, Tabel 4.3). Astfel, rata anuala a inflatiei
LFO este prevazuta a se mentine in teritoriul negativ pana in trimestrul 1 2027 si

a consemna valori sub tinta centrald pe parcursul trimestrului [l 2027, proiectia
componentei fiind revizuita semnificativ in jos fata de Raportul anterior. Pentru restul
intervalului de proiectie, se preconizeaza un ritm anual similar celui din runda
anterioard, la valori situate peste limita superioara a benzii de variatie a tintei, dar in
concordanta cu evolutiile istorice, sub ipoteza unor recolte agricole normale.

Traiectoria anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
configurata in principal pe baza majordrilor de accize prevazute in legislatie, dar luand
in considerare si comportamentul de stabilire a preturilor al operatorilor din domeniu.
Dinamica anuald a grupei este proiectata la valori peste limita superioara a benzii

de variatie a tintei pe intregul interval de proiectie (Tabel 4.3). Fata de proiectia
precedentd, doar valoarea pentru finele anului 2026 este previzionata a inregistra

un nivel usor superior, pe fondul subestimdrii marginale a magnitudinii scumpirii din
luna iulie a produselor din tutun.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta
si in cadrul intervalului de proiectie

Deviatia PIB (gapul PIB)

In trimestrul 11 2026, PIB real a inregistrat o stagnare in termeni trimestriali®s,

in concordanta cu asteptarile formulate in Raportul precedent. In structurd, insa,
exista diferente fata de evaluarea anterioard. Pe de o parte, formarea bruta de capital
fix a avut un aport exceptional din perspectiva istorica si semnificativ peste asteptari.
Pe de alta parte, evolutiile consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei

si cele ale exportului net, pe fondul dinamizarii mai puternice a importurilor, au fost
mai slabe decat se anticipa.

Prognozele pe termen scurt indica in trimestrele Il si IV 2026 o dinamica trimestriald
pozitiva, dar modesta a PIB real, excluzand impactul exceptional al agriculturii.
Estimam c3, in trimestrul lll, activitatea economica a fost sustinuta de atenuarea
partiald a socului inflationist. Pe langa efectele de baza, la aceasta evolutie a
contribuit, in anumite momente ale trimestrului, si atenuarea temporara a presiunilor
de pe pietele energetice si asupra lanturilor de aprovizionare, in pofida tensiunilor
geopolitice persistente din Orientul Mijlociu. In aceeasi directie au actionat efectul
favorabil al majorarii salariului minim pe economie de la 1 iulie, aportul exceptional
al productiei agricole si mentinerea unei dinamici favorabile a investitiilor, in special
a celor din sectorul public®. Pe acest fond, in trimestrul Ill se constata o imbunatatire
cvasigeneralizata a increderii agentilor economici, atat a respondentilor la sondajele
Comisiei Europene, cat si a managerilor de achizitii din industria prelucratoare®’.
Cresterea increderii a fost si mai pronuntata in randul partenerilor comerciali ai
Romaniei, ceea ce constituie un semnal favorabil pentru perspectivele cererii

externe adresate Romaniei. Sustinerea exporturilor depinde insa de consolidarea
acestei evolutii in industrie si in comenzile noi, in conditiile in care semnalele rdman
eterogene intre tari si sectoare. In sens opus pentru activitatea economica a actionat
reamplificarea ulterioara a conflictului din Golful Persic si, drept consecintd, inversarea
tendintei descendente a preturilor bunurilor energetice. In plus, pe fondul persistentei
tensiunilor politice interne, o parte dintre {intele si jaloanele asumate prin PNRR

au ramas neindeplinite la incheierea programului. Pe langa pierderea unei parti a
finantarilor europene, aceste evolutii pot afecta perspectivele activitatii economice

si increderea investitorilor, exercitand presiuni asupra evaluarilor bursiere, atat

prin revizuirea asteptarilor privind profitabilitatea companiilor, cat si prin cresterea
primelor de risc. Aceste riscuri se suprapun semnalelor de slabire a intrarilor de ISD
din partea nerezidentilor pe parcursul ultimelor luni. In acest context, cresterea
economica din trimestrul IV 2026 este prognozata a fi de asemenea modestd, data
fiind si amplificarea recentd a presiunilor inflationiste pe filiera bunurilor energetice®.

Conform Comunicatului INS nr. 257 din 9 octombrie 2026 aferent datelor PIB provizorii 2.

Pe fondul desfasurdrii programului PNRR, finalizat pe 31 august, lucrdrile de constructii au consemnat un nou avans exceptional
n primele doud luni ale trimestrului (10 la sutd fata de trimestrul Il, in urma unei cresteri trimestriale de 11,9 la sutd anterior).

Aceste semnale contrasteaza insa cu evolutia productiei industriale, care si-a continuat comprimarea pe ansamblul
perioadei iulie-august.

in acest context, conform sondajelor Comisiei Europene, indicatorul de incredere in economia Romaniei s-a deteriorat in
luna octombrie la un minim al ultimelor sase luni. Totodatd, indicatorul PMI a coborat in zona pesimista, sugerand o
contractie lunara a productiei in industria prelucrdtoare.
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La nivel mediu anual, similar Raportului anterior, cresterea economica este asteptata
sd fie semnificativ mai redusa in anul curent fata de anul 2025 si sa depdseasca

usor ritmul PIB potential in 2027. Tn anul 2026, dinamica PIB real este influentata in
continuare de efectele cumulate ale masurilor de consolidare fiscala, de persistenta
unei inflatii ridicate, inclusiv in contextul conflictului din Orientul Mijlociu in desfasurare,
precum si de un efect statistic de reportare puternic negativ, de -1,2 puncte
procentuale®. Aceste evolutii nefavorabile sunt partial contrabalansate de impactul
pozitiv al investitiilor finantate din PNRR, care sustin activitatea economica in prezent
si ale cdror efecte pozitive se vor resimti si in anul urmator, pe masurd ce proiectele
sunt finalizate si devin operationale. Dinamizarea semnificativa a cresterii economice
in anul 2027 este sustinuta in principal de ameliorarea graduala a conditiilor de pe
piata muncii, de atenuarea caracterului restrictiv al politicii fiscale si de continuarea
procesului dezinflationist. La acestea se adauga efectele favorabile ale implementarii
programului SAFE, care ar urma sa devina mai semnificative pe termen mediu.
Prognoza cresterii economice din 2026 si 2027 este doar usor mai redusa fata de
Raportul precedent si reflecta revizuirea seriei istorice a PIB de catre INS pentru
trimestrul 1 2026, precum si deteriorarea perspectivelor de crestere pe termen scurt.
Perspectivele de crestere a PIB real pe termen mediu raman marcate de incertitudini
semnificative privind ritmul consolidarii fiscale, evolutia conflictelor geopolitice si
orientarea politicilor comerciale la nivel global.

Comparativ cu Raportul precedent, estimarea privind dinamica medie anuala a PIB
potential a fost revizuitda marginal in sus pentru anul curent, in vreme ce, pentru anul
urmator, indicatorul a fost reevaluat marginal in sens descendent. Pe termen mediu,
perspectivele de crestere a PIB potential sunt afectate de revizuirea in jos a dinamicii
productivitatii totale a factorilor, pe fondul indeplinirii doar partiale a tintelor si
jaloanelor PNRR si al reducerii pronuntate a fluxurilor de ISD.

Principalul determinant al cresterii PIB potential ramane acumularea de capital,

cu un aport relativ stabil pe parcursul intervalului de prognoza. Perspectivele acestei
componente depind de atragerea si de utilizarea eficienta a finantarilor europene,
in special a celor din programul SAFE, destinat dezvoltarii capabilitatilor militare,
dar si a fondurilor aferente Cadrului financiar multianual 2021-2027. Contributia
productivitatii totale a factorilor (TFP) rdmane limitata de ritmul relativ lent al inovarii
si al adoptarii inteligentei artificiale, de intarzierile in retehnologizare si eficientizare
energeticd, precum si de utilizarea inca redusa a solutiilor digitale in companii*®.
Aportul factorului munca este estimat sa ramana marginal, pe fondul tendintelor
demografice nefavorabile si al rigiditatilor structurale de pe piata muncii. Pe termen
mediu, perspectivele PIB potential sunt afectate si de persistenta tensiunilor
geopolitice si comerciale internationale, care pot perturba schimburile comerciale

si lanturile globale de aprovizionare.

A doua cea mai nefavorabila evolutie de acest fel de dupa criza financiara din 2008-2009.

Studiul PwC Global Workforce Hopes and Fears, editia 2026, mentioneaza faptul ca 85 la sutd dintre angajati au utilizat
inteligenta artificiala (IA) in scopuri personale, in vreme ce proportia celor care au adoptat IA la locul de munca a fost de
58 la suta. Dintre respondenti, un sfert mentioneaza lipsa unor oportunitati clare de utilizare a IA in activitatea la locul de
muncg, 21 la sutd sunt preocupati de acuratetea rezultatelor, 11 la sutd mentioneaza limitarea accesului de cétre angajator,
in vreme ce 17 la sutd identifica lipsa unor stimulente in privinta utilizarii IA.
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Grafic 4.8. Gapul PIB Evaluarea gapului PIB indica adancirea acestuia

) % fata de PIB potential

2025 2026

deviatia PIB

Sursa: evaluari BNR
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in teritoriul negativ in trimestrul Il 2026, urmata
de mentinerea la acelasi nivel in trimestrul V.
In trimestrul 1 2027, deficitul de cerere agregata
este proiectat sa se reduca, pe fondul atenudrii
impulsului fiscal restrictiv si al influentei temporar
usor stimulative a conditiilor monetare reale in
sens larg din trimestrele precedente. Ulterior, gapul
PIB ramane negativ, dar se restrange treptat pana
la orizontul prognozei (Grafic 4.8), pe masura ce
se diminueaza efectele restrictive ale consolidarii
fiscale si influenta nefavorabild a cererii externe.
Acest proces este insa temperat de revenirea
conditiilor monetare reale in sens larg la un caracter
L usor restrictiv. Comparativ cu runda anterioard,
20 2028 gapul PIB a fost revizuit semnificativ in sus, catre
valori mai putin negative, in principal ca urmare a
revizuirii seriei istorice a PIB de catre INS, in cadrul

deviatia PIB - runda anterioara

unui exercitiu amplu realizat impreuna cu Eurostat.
Pentru trimestrul 1 2027, la aceasta reevaluare contribuie si diminuarea ampld a
supraevaluarii cursului de schimb real efectiv, pe fondul deprecierii recente a leului
fata de euro si dolarul american.

Din perspectiva cererii agregate, gapul negativ al PIB reflecta in principal deficitul de
cerere aferent consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei si consumului
colectiv efectiv al administratiei publice, la care se adauga contributia neta negativa
a gapurilor exporturilor si importurilor. Masurile fiscale reduc semnificativ venitul
disponibil real al gospodariilor, prin ajustarea veniturilor si a transferurilor nominale.
Acest efect este amplificat de cresterea inflatiei, pe fondul scumpirii carburantilor

si al transmiterii costurilor energetice in preturile finale. Totodata, inflatia erodeaza
valoarea reala a economiilor acumulate in depozite bancare, diminuand capacitatea
acestora de a sustine consumul. La acestea se adauga amplificarea incertitudinii,

de naturd sa accentueze comportamentul precaut al gospodariilor si sa tempereze
suplimentar cererea de consum. In consecinta, gapul consumului individual efectiv
al gospodariilor populatiei se va restrange doar gradual pe parcursul intervalului

de proiectie. in schimb, gapul FBCF este estimat a se mentine in teritoriul pozitiv

pe intregul interval de prognoza. Gapul negativ al exporturilor este proiectat

sa se restranga treptat pana la orizontul proiectiei, pe fondul redresarii cererii
externe efective. In paralel, se anticipeaza si reducerea graduala a gapului negativ

al importurilor, in concordanta cu revenirea consumului individual efectiv al
gospodariilor.

Componentele cererii agregate

In anul curent, consumul final individual efectiv al gospodariilor populatiei este
proiectat sd scadd in termeni medii anuali, evolutia fiind revizuita in sens descendent
fata de Raportul precedent. Dupa patru trimestre consecutive de scadere, incepand
din a doua jumatate a anului 2025, componenta este proiectata sa se redreseze
treptat din trimestrul Ill 2026. Contractia anterioara reflecta in principal diminuarea
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puterii de cumparare, pe fondul masurilor fiscale si al mentinerii inflatiei la niveluri
ridicate. Redresarea consumului ar urma sa continue si in 2027, odata cu atenuarea
presiunilor asupra veniturilor reale. Perspectivele raman insa incerte, atat din cauza
posibilelor noi masuri de consolidare fiscald, ale caror coordonate nu sunt inca
stabilite, cat si a riscurilor externe asociate tensiunilor geopolitice si schimbarilor
politicilor comerciale, care pot perturba fluxurile comerciale si lanturile globale de
aprovizionare. In ceea ce priveste consumul final colectiv efectiv al administratiilor
publice, acesta este proiectat sa creasca modest in 2026 si sa scadd in 2027, ca urmare
a efectului de reportare negativ generat de contractiile din ultima parte a anului 2026.

Formarea bruta de capital fix este proiectatd sa inregistreze o crestere exceptionala
in 2026, pe fondul finalizarii ciclului de finantare prin PNRR si al volumului ridicat de
resurse disponibile pentru investitii, inclusiv din alte fonduri europene. Investitiile
raman astfel un motor important al activitatii economice, contributia lor pozitiva
compensand aportul negativ al consumului. Totusi, realizarea acestei traiectorii
depinde in mod esential de capacitatea autoritatilor de a atrage si utiliza eficient
fondurile europene, precum si de increderea mediului de afaceri si de interesul
investitorilor straini pentru plasamentele din Romania.

Ritmul de crestere a exporturilor de bunuri si servicii este proiectat sa se tempereze in
2026 fata de anul precedent, urmand sa se redreseze treptat pe parcursul intervalului
de proiectie, pe fondul unei reveniri inca modeste a cererii externe. Perspectivele
raman insd marcate de incertitudini privind tensiunile geopolitice si politicile comerciale
globale. Totodata, supraevaluarea cursului de schimb real efectiv este anticipata sa

se reducd semnificativ spre sfarsitul anului 2026, urmand sa creasca usor pe termen
mediu, pe fondul diferentialului de inflatie fata de partenerii comerciali. Aceasta se

va mentine insd mult sub nivelul din 2025, exercitand o influenta restrictiva relativ
moderata asupra competitivitatii prin pret a exporturilor.

Importurile de bunuri si servicii sunt, la randul lor, prognozate sa creasca intr-un ritm
mai lent in anul curent, in contextul consolidarii fiscale, care limiteaza cererea interna,
in special pe componenta de consum, si sa accelereze in anul urmator, pe fondul
revigorarii acesteia. In aceste conditii, aportul negativ al exportului net la cresterea
economica este de asteptat sa se diminueze, pana la valori doar marginal negative in
anul 2027.

Deficitul de cont curent aferent anului 2025 a fost revizuit in jos, de la 7,9 la suta

la 7,4 la suta din PIB, indicand un dezechilibru extern mai redus decat se estima
anterior. Revizuirea reflecta un excedent mai mare al serviciilor, in special al celor de
publicitate, cercetari de marketing si sondare a opiniei publice, precum si ameliorarea
balantei veniturilor secundare. La reducerea ponderii deficitului in PIB a contribuit

si revizuirea in sus a PIB nominal de catre INS. In anul 2026, continuarea corectiei
dezechilibrului extern este insa franata de prelungirea socului energetic. Fata de
Raportul precedent, reintensificarea conflictului din Orientul Mijlociu, incepand din
august, a amplificat presiunile asupra balantei comerciale, in principal prin scumpirea
importurilor energetice, impactul fiind deja vizibil in cele mai recente date disponibile.
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Ulterior, odata cu disiparea treptata a socului energetic, este anticipata reluarea
corectiei deficitului de cont curent.

Finantarea deficitului de cont curent din surse stabile, nongeneratoare de datorie
externa, este anticipata a fi mai modesta fata de evaluarea din Raportul anterior.
Revizuirea descendentd a acestor surse de finantare este atribuita evolutiei sub
asteptari a investitiilor straine directe in anul curent, deja materializata, la care se
adauga suspendarea anticipatd a unei parti a granturilor PNRR ca urmare a indeplinirii
doar partiale a tintelor si jaloanelor aferente ultimei cereri de plata depuse. Pe termen
mediu, investitiile directe sunt asteptate sa se redreseze, sustinute de relocarea in
Romania a unor activitati de productie, anuntata recent de investitori straini, si de
dezvoltarea investitiilor in domeniul apararii, inclusiv prin programul SAFE. Aceasta
perspectiva depinde insa de reducerea incertitudinilor politice interne si de atenuarea
tensiunilor geopolitice. In ceea ce priveste transferurile de capital, anticipdm o
crestere treptatd a intrarilor din fondurile aferente Cadrului financiar multianual
2021-2027.

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 (Grafic 4.9).

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului Acesta din urma actioneaza atat prin intermediul
de schimb real efectiv canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si
) ) al bilantului agentilor economici.
4 puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), % 4 ’ ’
3 3 Conditiile monetare reale in sens larg sunt evaluate
sa isi mentina temporar caracterul stimulativ
2 2 . . «
in trimestrul IV 2026, in accentuare moderata
1 1 comparativ cu trimestrul precedent. Evolutia reflecta
0 [ ] . 0 in principal diminuarea substantiala a influentei
restrictive exercitate de gapul cursului de schimb
5 -1 real efectiv al leului prin intermediul canalului
P 2 exporturilor nete, pe fondul deprecierii nominale
mwvoroam v consemnate in luna octombrie 2026. Aceasta a
2025 2026 . “ .
fost amplificata in raport cu dolarul american de
mmm diferentialul de inflatie al Romaniei . . . . .
fata de principalii parteneri comerciali aprecierea monedei SUA pe pietele internationale,
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv paritatea EUR-USD coborand la cel mai redus nivel
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) din mai 2025. Ulterior, incepénd cu trimestrul 1 2027,
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR conditiile monetare reale in sens |arg sunt proiectate
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sd redevina si sa se mentina restrictive pana la
orizontul prognozei, atat pe fondul cresterii ratelor reale ale dobanzilor in lei
la depozitele noi la termen si creditele noi, odata cu corectia descendenta a asteptarilor
privind inflatia, cat si pe seama redeschiderii usoare a gapului cursului de schimb real
efectiv al leului, avand in vedere evolutia diferentialului de inflatie fata de partenerii
comerciali.
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Comparativ cu Raportul precedent, caracterul conditiilor monetare reale in sens
larg este evaluat a fi mai stimulativ in trimestrul IV 2026 si mai putin restrictiv in
trimestrul 1 2027 si provine in special din atenuarea efectului nefavorabil exercitat
de supraevaluarea cursului de schimb real efectiv al leului asupra exporturilor nete.
Evolutia conditiilor monetare in sens larg reflecta modul in care deciziile de politica
monetara adoptate de Consiliul de administratie al BNR se transmit in economie,
in vederea asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o
maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Tn structura indicelui conditiilor monetare in sens larg, cursul de schimb real efectiv

al leului continua sa exercite o influenta restrictiva asupra competitivitatii prin pret

si a exporturilor nete, insa mult mai redusa decat in Raportul precedent. in schimb,
deviatiile ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele noi la termen isi mentin
influenta stimulativd, care se atenueaza treptat pana la sfarsitul anului 2027 si devine
practic neutra ulterior.

Efectul de avutie si de bilant exercitd temporar o influenta marginal stimulativa
asupra cererii agregate in trimestrul IV 2026 - afectand favorabil situatia agentilor
economici cu expuneri in valuta. Incepand cu trimestrul 1 2027, influenta acestui
canal este proiectata sa redevina restrictiva, pe fondul contributiilor ratei reale a
dobanzii externe si ale cursului de schimb real efectiv, cu implicatii asupra conditiilor
de finantare si a resurselor disponibile pentru consum si investitii. Totodata, prima

de risc suveran este anticipata sa continue sa exercite o influenta restrictiva, desi in
diminuare gradualg, reflectand persistenta tensiunilor geopolitice si impactul acestora
asupra perceptiei investitorilor si costurilor de finantare. In paralel, influentele
cursului de schimb real efectiv asupra avutiei si bilanturilor agentilor economici devin
cvasineutre incepand cu anul 2027.

2. Riscuri asociate proiectiei

Ulterior incorporarii in scenariul de baza a unei parti importante a efectelor
inflationiste provenind din materializarea unor riscuri semnalate in Raportul
precedent, cum ar fi reintensificarea conflictului din Orientul Mijlociu si episodul
recent de depreciere a leului, balanta la adresa ratei inflatiei (Grafic 4.10) este apreciata
a fi devenit una relativ echilibrata pe termen scurt. Pe termen mediu insa, aceasta
rdmane mai degraba inclinatd in sensul unor abateri in sus, in eventualitatea trenarii
conflictelor geopolitice ori a manifestarii unor efecte indirecte adverse mai persistente
asociate crizei energetice. Pe plan intern, persista incertitudini semnificative privind
calendarul liberalizarii pietei gazelor naturale pentru consumatorii casnici, precum si
calibrarea si implementarea etapelor urmatoare ale consolidarii fiscale.

Mediul international continua sa fie dominat de incertitudini substantiale, alimentate
de tensiuni geopolitice ce tind sa se permanentizeze. Pe fondul atacurilor repetate
asupra infrastructurii energetice si al riscurilor de securitate asociate tranzitului prin
puncte strategice ale comertului international, criza energetica s-a accentuat.

O eventuala intensificare a atacurilor rebelilor Houthi asupra Arabiei Saudite ar putea
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

%, sfarsit de perioada
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agrava situatia. In sens favorabil ar putea actiona
initiativele diplomatice recente ale statelor din Golf,
alaturi de Turcia si de Pakistan, concretizate

in lansarea unor noi negocieri la Teheran.
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Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza
erorilor de prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC
din proiectiile BNR din perioada 2005-2025.
Magnitudinea erorilor de prognozd este pozitiv
corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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3 Tn eventualitatea in care acordurile de incetare

6 a focului s-ar dovedi fragile, criza energetica s-ar
. putea prelungi, existand riscul afectarii de durata
) a capacitatilor de productie a petrolului si gazelor

naturale. Chiar daca utilizarea unor rute alternative
v a permis revenirea fluxurilor de titei la niveluri
2028

apropiate celor anterioare conflictului, persista
dificultati in aprovizionarea cu produse petroliere
rafinate si gaze naturale lichefiate, precum si
costuri logistice mai ridicate. La acestea se adauga
intensificarea riscurilor de securitate in regiunea
Marii Negre, pe fondul prelungirii si escaladarii
razboiului ruso-ucrainean, cu perturbari ale

—— rata anuald a inflatiei

tranzitului maritim si incidente recente soldate cu
distrugerea unor incarcaturi comerciale, generand pierderi directe pentru operatorii
economici afectati. Dincolo de aceste efecte, riscurile sporite pentru navigatie
determina majorarea costurilor de transport si de asigurare maritima in regiune,
cu potentiale repercusiuni asupra preturilor bunurilor importate de Romania.

Incertitudini suplimentare decurg din intensificarea concurentei dintre Europa si Asia
pentru sursele alternative de aprovizionare. Presiuni inflationiste reinnoite ar putea
proveni din reduceri peste asteptari ale productiei de petrol, inclusiv ca urmare a unor
fenomene meteorologice extreme, precum cele asociate uraganului Isaias in SUA.

In sens opus ar putea actiona relaxarea temporara de catre SUA a unor restrictii
privind exporturile rusesti de carburanti.

In actuala conjuncturd, vulnerabilitatile sunt amplificate de nivelul relativ redus al
stocurilor europene de gaze naturale la inceputul sezonului rece. Pe plan intern,

o potentiald sursa inflationista o reprezinta gradul in care consumul casnic de gaze
naturale va putea fi acoperit din productia interna, la pret plafonat, si masura in care
ar fi necesara completarea acestuia prin importuri la preturi semnificativ mai ridicate.
Intrarea in exploatare a proiectului Neptun Deep, posibild chiar din trimestrul 1 2027,
ar putea consolida securitatea aprovizionarii si ar putea reduce expunerea Romaniei
la perturbari ale fluxurilor externe de gaze, fara a elimina insa riscurile inflationiste
asociate unei eventuale liberalizari complete a pietei. Totodata, persistenta riscurilor
de securitate in regiune ar putea afecta implementarea unor proiecte energetice
strategice, inclusiv Neptun Deep, prin posibile incidente asupra infrastructurii
asociate, cu efecte asupra calendarului de dezvoltare a capacitatilor de productie

si, implicit, asupra ofertei interne de gaze naturale. In acest context, evolutiile de pe
pietele internationale si regionale capata o relevanta sporitd in perspectiva expirdrii,
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la 1 aprilie 2027, a mecanismului actual de protectie a consumatorilor casnici din
Romania in cazul gazelor naturale®'.

In paralel, situatia hidrologica precara, cu debite situate semnificativ sub media
multianuald atat in cazul Dunadrii, cat si in cel al raurilor interioare, a accentuat riscurile
asociate preturilor viitoare ale energiei electrice. In functie de ritmul de reinnoire a
contractelor si de cantitdtile contractate, nu este exclusa o transmisie mai puternica

a cresterii cotatiilor spot in tarifele practicate de principalii furnizori. Totodata, pe
fondul cotatiilor ridicate ale bunurilor energetice, eventuale noi scumpiri ale preturilor
fngrasamintelor ar majora costurile de productie in agricultura, cu efecte propagate
asupra preturilor finale ale alimentelor. Presiuni inflationiste ar putea fi asociate si unei
posibile recrudescente a unor maladii precum pesta porcina africana sau cea a micilor
rumegdtoare, precum si manifestarii unor eventuale conditii meteorologice extreme
(fenomenul climatic El Nifo).

Riscuri ascendente sunt asociate accentuarii fragmentarii comertului international si
multiplicarii barierelor comerciale, pe fondul recurgerii tot mai frecvente la instrumente
de politica comerciald in scopuri strategice. In acest context, recentele masuri
europene de protectie a industriilor strategice, inclusiv a celei siderurgice, sporesc
relevanta unei eventuale escaladari a tensiunilor comerciale dintre China si UE.

O eventuald intensificare a restrictiilor reciproce ar putea majora costurile de import si
perturba lanturile de aprovizionare, cu efecte asupra preturilor bunurilor intermediare
si finale. In acest context, pe fundalul cererii in crestere asociate electrificarii,
infrastructurii energetice si dezvoltdrii centrelor de date, o relevanta aparte o au
preturile viitoare ale metalelor industriale.

in sens dezinflationist ar putea actiona o slabire mai accentuata a cererii interne

si externe, pe fondul suprapunerii socurilor energetice, logistice, comerciale si
financiare, cu efecte nefavorabile asupra veniturilor reale, consumului si investitiilor.
Aceste influente ar putea fi amplificate de deteriorarea sentimentului investitorilor

si de eventuale tensiuni pe pietele obligatiunilor, cu implicatii asupra conditiilor

de finantare. In sens opus, pe termen mediu, cererea externa ar putea beneficia de
intensificarea investitiilor europene in industria de aparare, inclusiv prin instrumentul
SAFE. Riscuri ascendente la adresa inflatiei decurg si din costurile asociate tranzitiei
energetice, inclusiv in eventualitatea activarii mecanismului ETS2 de comercializare a
certificatelor de emisii incepand cu anul 2028. Totusi, o tranzitie mai accelerata este de
natura sa creasca rezilienta economiilor la noi socuri asupra ofertei de petrol si gaze
naturale, atenudnd astfel semnificativ potentialul inflationist al unor noi perturbari
ale pietelor de energie.

Pe plan intern, solutionarea crizei guvernamentale a redus incertitudinile politice
imediate. Totusi, persista cele asociate necesitatii protectiei unor categorii
defavorizate, ceea ce se suprapune celei a continuarii procesului de consolidare

in lipsa unei decizii oficiale, scenariul de bazé nu prevede modificarea regimului de pret aplicabil gazelor naturale. In ipoteza
materializarii prognozei inflatiei la gaze naturale pana in martie 2027, in functie de nivelul pretului angro la care se realizeaza
liberalizarea, respectiv pretul de preemptiune pentru statul roman pentru gazele din exploatarea Neptun Deep sau cel
indicat de cotatiile futures TTF pentru aprilie 2027, impactul asupra ratei inflatiei IPC la finele anului viitor este evaluat a varia
intre 1,1 si 1,4 puncte procentuale, in conditiile liberalizdrii pietei gazelor naturale la 1 aprilie 2027.
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fiscala in conformitate cu angajamentele asumate de Romania pe termen mediu.
Riscuri vizeaza inclusiv continuarea finantarii investitiilor dupa incheierea PNRR,

la 31 august 2026. Pe acest fundal, incertitudini ample privesc etapele viitoare ale
corectiei deficitului excesiv, mai ales in cazul unor noi prelungiri ale masurilor de
sprijin economic sau al introducerii unor potentiale initiative suplimentare menite sa
atenueze impactul inflationist al crizei energetice®. O relaxare a disciplinei fiscale sau
o dezancorare a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si lung sunt de natura

sa afecteze suplimentar perceptia investitorilor si evaluarile agentiilor de rating.

In aceste conditii, presiuni inflationiste reinnoite ar putea fi asociate, de exemplu,
unor noi episoade de depreciere a monedei nationale. in sens opus, o traiectorie
fiscala credibila ar consolida increderea investitorilor si ar putea favoriza reducerea
treptatd a primei de risc.

Pe fundalul unor semnale de temperare tot mai evidente a presiunilor salariale,
detensionarea pietei muncii nu este exclus sa aiba un aport dezinflationist, mai ales in
cazul unei slabiri mai pronuntate a cererii interne. Totusi, persista si riscuri ascendente
la adresa inflatiei, in conditiile in care scumpirile alimentate de criza energeticd au
potentialul de a intensifica revendicarile salariale, indeosebi in sectorul public afectat
de inghetarile salariale din 2025 si 2026. In acest context, incertitudini sporite privesc

viitoarea configuratie a legii salarizarii unitare. La acestea se adauga cele ce decurg din

calendarul si din magnitudinea majorarii viitoare a salariului minim. Pe termen mediu,
presiuni inflationiste suplimentare pot fi generate de persistenta decalajelor dintre
cererea si oferta de forta de munca din anumite sectoare.

Scenariul de bazd presupune indexarea cu 9,2 la sutd a accizei la carburanti incepand cu 1 ianuarie 2027, in paralel mentinerii
pana la 31 ianuarie 2027 a mecanismului de reducere dinamica a accizei la motorina. Calendarul efectiv al indexarii accizelor

ramane conditionat de deciziile autoritatilor.
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Abrevieri

ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
BCE Banca Centrald Europeana

BIM Biroul International al Muncii

BM Banca Mondiala

CE Comisia Europeana

DG ECFIN Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Eurostat Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

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

Fed Sistemul Federal de Rezerve al Statelor Unite ale Americii
FOMC Federal Open Market Committee

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele preturilor de consum

ISD investitii straine directe

IvU indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oua

MF Ministerul Finantelor

ON overnight

PIB produsul intern brut

PNRR Planul National de Redresare si Rezilienta

ROBOR rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
TFP productivitatea totald a factorilor de productie

TVA taxa pe valoarea adaugata

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea addugata bruta

3M 3 luni

12M 12 luni

3Y 3 ani

5Y 5 ani

10Y 10 ani
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