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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei,
politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei de tintire directa
a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul detine un rol esential,
principalul instrument utilizat in acest scop de Banca Nationald a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

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

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de politicd monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare este de naturd a consolida credibilitatea politicii monetare

si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurdrii si
mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 15 mai 2026, iar proiectia
macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pand la data de 30 aprilie 2026.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Dupa ce a inregistrat o usoara reducere in primele doua luni din 2026, rata anuala
ainflatiei IPC a consemnat un salt in martie, pana la 9,87 la suta (+0,18 puncte
procentuale fata de luna decembrie), nivel cu 0,7 puncte procentuale peste cel
anticipat in Raportul precedent. Atat tendinta de atenuare, cat si revenirea ulterioara
au fost imprimate de componenta energetica a cosului de consum, impactul
dezinflationist exercitat de reducerea tarifelor medii pentru energia electrica si
gazele naturale de-a lungul intregului trimestru fiind contracarat in luna martie,
pe fondul declansarii conflictului din Orientul Mijlociu; primele efecte ale acestuia
au fost vizibile rapid la nivelul preturilor carburantilor, dar se vor transmite gradual si
in alte componente ale cosului de consum. In trimestrul 1 2026 si grupa alimentelor
cu preturi volatile a avut o contributie inflationista, insa redusa, pe fondul scumpirii
legumelor, dupa ieftinirile semnificative din a doua parte a anului anterior. In schimb,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a redus usor pana la 8,2 la sutd in martie 2026,
evolutia dezinflationista fiind sustinuta atat de factori de cerere, prin temperarea
consumului, cat si de factori de oferta, respectiv decelerarea dinamicii anuale a
costurilor cu forta de munca. Rata medie anuald a inflatiei a continuat sd urce si

in trimestrul |, indicatorul determinat pe baza metodologiei nationale atingand
8,5 la suta in martie, iar cel calculat conform structurii armonizate majorandu-se la
7,6 la suta (+1,2 puncte procentuale, respectiv +0,8 puncte procentuale comparativ
cu finele trimestrului anterior). Intrucat media europeana s-a redus usor, ecartul fata
de aceasta s-a extins la 5,2 puncte procentuale.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt tendinta ascendenta in trimestrul |
2026, coborand usor la 8,2 la sutd in martie (-0,3 puncte procentuale fata de
decembrie 2025). Evolutia a fost sustinutd in principal de temperarea preturilor
alimentelor procesate, in timp ce serviciile au consemnat doar o ajustare marginala,
mentinandu-se la niveluri ridicate (10,4 la sutd). Traiectoria descendenta a inflatiei de
baza reflecta influenta cumulata a comprimarii cererii de consum si a unui context
favorabil al preturilor materiilor prime in primele doua luni ale anului, la care s-a
addugat decelerarea costurilor unitare cu forta de munca in sectoare relevante.

In schimb, dinamica preturilor bunurilor nealimentare a ramas relativ stabila, in jur
de 6,9 la sutd, presiunile dezinflationiste din partea cererii fiind partial contrabalansate
de scumpiri pe filiera importurilor. in acelasi timp, anticipatiile inflationiste pe termen
scurt au crescut din nou in martie-aprilie, ca reactie la razboiul din Golful Persic,

in timp ce asteptarile privind inflatia pe termen mediu au ramas relativ ancorate.

In trimestrul IV 2025, dinamica costurilor unitare cu forta de munca la nivelul
economiei a inregistrat o decelerare fata de trimestrul anterior, ajungand la

0,3 la suta (comparativ cu 0,7 la sutd in trimestrul lll), pe fondul incetinirii cresterii
remuneratiei pe salariat, care a compensat reducerea ritmului productivitatii muncii.
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In industrie, tendinta descendenta a costul salarial unitar s-a intrerupt temporar
in trimestrul 1V, cand dinamica anuala a urcat la 7,8 la suta, influentata mai ales

de scaderea productivitatii, costurile salariale ramanand relativ stabile. inceputul
anului curent marcheaza insa o noua moderare a costului salarial unitar in industrie,
pana la 4,6 la suta in ianuarie-februarie, printre ramurile care au conturat tendinta
numarandu-se domenii precum industria alimentara sau cea metalurgica. Desi in
usoard imbunatatire, gradul de utilizare a capacitatilor de productie la inceputul
anului 2026 a continuat sa se plaseze la niveluri scazute din perspectiva istorica.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 17 februarie 2026, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la sutd pe an. Ratele dobanzilor
facilitatilor permanente au fost, de asemenea, mentinute la 5,50 la sutd pe an

in cazul celei de depozit si la 7,50 la suta pe an in cazul celei de creditare (Lombard).
In debutul trimestrului IV 2025, rata anuala a inflatiei s-a inscris pe o panta lent
descrescatoare, reducandu-se in decembrie la 9,69 la sutd, de la 9,88 la suta in
septembrie, sub impactul scaderilor semnificative de dinamica consemnate in acest
interval de pretul combustibililor si de preturile LFO. Rata anuald a inflatiei CORE2
ajustat a continuat insa sa se mdreasca pe parcursul trimestrului IV 2025, pana

la 8,5 la suta in decembrie, de la 8,1 la suta in septembrie, pe fondul influentelor
persistente venite din dinamica costurilor salariale si din nivelul ridicat al asteptarilor
inflationiste pe termen scurt, cdrora li s-au alaturat cele decurgand din efecte indirecte
ale scumpirii energiei electrice, precum si din cresterea cotatiilor unor marfuri
agroalimentare si a cursului de schimb leu/euro.

Incertitudini rdmaneau asociate masurilor care urmau a fi probabil adoptate in viitor
in scopul continudrii consolidarii bugetare dincolo de anul curent corespunzator
Planului bugetar-structural national pe termen mediu convenit cu CE si procedurii
de deficit excesiv. Incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa provina din
mediul extern, avand in vedere, pe de o parte, conflictele geopolitice si tensiunile
comerciale globale, iar pe de alta parte, planurile de crestere a cheltuielilor pentru
investitii in aparare si infrastructura in statele UE. n aceastd conjuncturd, absorbtia si
utilizarea in proportii ridicate a fondurilor europene, mai cu seama a celor aferente
PNRR, sunt esentiale pentru contrabalansarea partiala a efectelor contractioniste
ale consolidarii bugetare si ale conflictelor geopolitice/comerciale, precum si pentru
realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice. Relevante
rdmaneau, de asemenea, deciziile de politica monetara ale BCE si Fed, precum si
atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, rata anuala a inflatiei a continuat sa se reduca lent in primele doua luni ale
anului 2026, ajungand la 9,31 la suta in februarie, de la 9,69 la suta in decembrie
2025. Descresterea a fost determinata in principal de scaderile semnificative de
dinamica consemnate de preturile energiei electrice si gazelor naturale, ce au fost
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contrabalansate partial ca efect de evolutiile de sens opus de pe segmentele LFO,
preturi administrate, produse din tutun si combustibili. Concomitent, rata anuald

a inflatiei CORE2 ajustat si-a stopat ascensiunea in debutul anului, inregistrand pe
ansamblul primelor doua luni o mica scadere - la 8,3 la suta in februarie 2026, de la
8,5 la suta in decembrie 2025 —, sub impactul unor efecte de baza dezinflationiste

si al descresterii cotatiilor unor marfuri agroalimentare si a dinamicii preturilor
importurilor, dar si pe fondul slabirii cererii de consum. La randul sau, activitatea
economica se comprimase cu 1,9 la suta in trimestrul IV 2025, dupa ce a scazut cu

0,1 la suta in trimestrul precedent (variatie trimestriald), evolutie ce facea probabilad o
adancire mai pronuntata a deficitului de cerere agregata in acest interval comparativ
cu cea anticipatd. Fata de aceeasi perioada a anului anterior, avansul PIB s-a redus

la 0,2 la suta in trimestrul IV 2025, de la 1,7 la suta in trimestrul lll, in principal

ca urmare a coborarii accentuate in teritoriul negativ a aportului variatiei stocurilor,
dar si ca efect al contractiei moderate in termeni anuali consemnate in acest interval
de consumul gospodariilor populatiei. in schimb, formarea bruta de capital fix a
continuat sa-si accelereze cresterea robusta in raport cu perioada similara a anului
precedent, iar evolutia exportului net a redevenit expansionistd, in conditiile in care
dinamica anuala a volumului exporturilor de bunuri si servicii a devansat-o din nou
pe cea a volumului importurilor, inregistrand o scadere relativ mai modesta fata de
trimestrul anterior. Prin urmare, deficitul balantei comerciale si-a accentuat si mai mult
contractia in termeni anuali in ultimul trimestru din 2025, iar deficitul de cont curent
si-a conservat micul declin, chiar si in conditiile inrdutatirii pronuntate a balantelor
veniturilor.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 7 aprilie 2026, potrivit
evaluarilor, rata anuala a inflatiei urma sa creasca in intervalul martie-iunie 2026 la
valori mai ridicate decéat cele previzionate anterior, in principal pe seama influentelor
anticipate sa decurga din scumpirea combustibililor, pe fondul maririi considerabile
a cotatiilor petrolului si gazelor naturale in contextul razboiului din Orientul Mijlociu.
Acestea urmau a se suprapune efectelor de baza nefavorabile ce se vor manifesta

in trimestrul Il 2026 pe segmentul energie, precum si efectelor directe tranzitorii
exercitate din semestrul Il 2025 de expirarea schemei de plafonare a pretului la
energia electrica si de majorarea cotelor de TVA si a accizelor, ce urmeaza sa se
epuizeze in trimestrul Il 2026 si sa antreneze astfel o corectie descendenta abrupta
a ratei anuale a inflatiei.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor foarte ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat in
sedinta din 7 aprilie 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.
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Perspectivele inflatiei

Cresterea economica globala este anticipata sa ramana pozitiva, dar mai fragilg,
pe fondul incertitudinii geopolitice amplificate recent si al volatilitatii preturilor la
energie. Impactul crizei energetice este asimetric: economiile europene si o parte
dintre cele asiatice, mai dependente de astfel de importuri, sunt mai afectate,

in timp ce SUA sunt relativ mai bine pozitionate datorita productiei interne
consistente de energie. Evaluarile recente ale FMI si OCDE indica un avans global
moderat in 2026-2027, insotit de riscuri in sens descendent, in special in cazul
prelungirii efectelor conflictului din Orientul Mijlociu. In Europa Centrala si de Est,
evolutia activitatii economice ramane neuniformad, pe fondul cererii externe slabe,
al conditiilor financiare restrictive si al ajustarilor fiscale. Pentru economii precum
Romania, cu dezechilibre interne ridicate si dependenta de fluxurile externe,
mediul international continua sa reprezinte o sursa importanta de risc pentru crestere
si dezinflatie.

in Statele Unite, activitatea economica este relativ mai rezilienta decat in alte
economii avansate, sustinutd de investitiile in tehnologie si de un impuls fiscal inca
semnificativ. Aceasta rezilienta este amplificata de statutul de exportator net de
energie, care atenueaza impactul socurilor recente de pret. Totusi, conditiile financiare
raman restrictive, iar inflatia continua sd limiteze spatiul de relaxare monetara.

In zona euro, perspectivele de crestere economica au fost ajustate in sens descendent,
pe fondul slabiciunii sectorului industrial, al fragilitatii cererii externe si al efectelor
noului soc energetic. In acelasi timp, proiectiile privind inflatia au fost revizuite in sus,
reflectand contributia energiei si persistenta presiunilor din sectorul serviciilor.

Per ansamblu, evaludrile recente sugereaza un profil stagflationist al socului,

cu riscuri orientate in sens ascendent pentru inflatie si in sens descendent pentru
activitatea economica.

Prognoza ratei inflatiei Tn cazul Romaniei, contextul economic este

variatie anuala (%), sfarsit de perioadd

influentat suplimentar de intensificarea tensiunilor
politice interne, care contribuie la amplificarea
incertitudinii si la deteriorarea perceptiei
investitorilor. In conditiile actuale, caracterizate deja
de presiuni externe si dezechilibre interne, aceste
evolutii pot prelungi riscurile existente si pot avea
implicatii negative asupra conditiilor de finantare

si asupra dinamicii activitatii economice.

Conform scenariului de baza actualizat, rata anuala

n v I I
2026

Sursa: INS, proiectie BNR

IPC eeeoeeene IPC — runda anterioard

a inflatiei IPC este de asteptat sa isi mentina

tinta stationara multianuala traiectoria descendenta pe termen mediu, insa
de inflatie: 2,5% +1 pp este temporar intreruptd, pe termen scurt, de socul
L energetic asociat evolutiilor din Orientul Mijlociu.
2027 2028

Cresterea cotatiilor petrolului si gazelor naturale se
reflecta deja in majorarea preturilor combustibililor
- principalul canal direct de transmisie -, efectele
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vizibile deja in datele privind rata inflatiei din luna martie fiind de asteptat sa persiste
pe termen scurt. In paralel, socul se transmite, indirect, prin cresterea costurilor

de productie, propagate de-a lungul lanturilor de valoare adaugata, cu impact

mai pronuntat asupra produselor alimentare si al altor bunuri intensive in consumul
de energie.

Dupd moderarea consemnata in primele doua luni ale anului - de la 9,69 la suta

in decembrie 2025, la 9,31 la suta in februarie 2026 -, rata anuala a inflatiei IPC a
accelerat la 9,87 la sutd in luna martie, pe fondul majorarii preturilor combustibililor.
Presiunile inflationiste sunt asteptate sa continue si in trimestrul Il, astfel incat rata
anuala este estimata sa atinga aproximativ 10,3 la sutd in luna iunie. La acest orizont,
peste efectele reziduale directe ale socului energetic incep sa se suprapuna
primele influente transmise prin canale indirecte, vizibile mai ales la nivelul inflatiei
CORE?2 ajustat. In acelasi timp, proiectia reitereaza, similar rundei anterioare, prezenta
unor efecte de bazd nefavorabile pe parcursul trimestrului ll, generate in principal
de evolutia componentei gazelor naturale. In trimestrul Il 2026, rata anuala a inflatiei
este asteptata sa se reduca semnificativ, pe fondul iesirii din baza de calcul a
majorarilor de preturi din iulie-august 2025, insa pornind de la un nivel mai ridicat
anticipat pentru trimestrul Il al anului curent. Ulterior, persistenta unui deficit de
cerere agregata amplu — amplificat inclusiv de efectele adverse ale conflictului din
Orientul Mijlociu - va sustine continuarea traiectoriei descendente a inflatiei si pe
restul intervalului de prognoza. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei IPC este
proiectata la 5,5 la suta la sfarsitul anului curent si la 2,9 la sutd in decembrie 2027,
urmand sa coboare la 2,7 la sutd in martie 2028. Comparativ cu Raportul din februarie
2026, valorile proiectate sunt revizuite in sens ascendent pana la jumatatea anului
2027, cel mai pronuntat in intervalul trimestrul Il 2026 — trimestrul 11 2027, cu un varf
al revizuirii de circa 1,6 puncte procentuale estimat pentru luna decembrie 2026,

in timp ce prognoza pentru finele anului 2027 a rdmas nemodificata.

Traiectoria ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat este, la randul sdu, revizuitd in

sens ascendent pe intregul interval de proiectie fata de cel mai recent Raport.

La nivelul acestei componente, socul energetic se transmite preponderent prin canale
indirecte, asociate cresterii costurilor de productie, propagate inclusiv prin canale
externe. In acest sens, presiunile asupra preturilor bunurilor din import — generate

de caracterul global al socului si de propagarea acestuia la nivelul principalilor
parteneri comerciali — sunt prevazute sa se amplifice consistent. Totodata, anticipatiile
inflationiste pe termen scurt ale agentilor economici s-au ajustat in sens ascendent,
favorizand, ceteris paribus, transmiterea mai rapida a costurilor in preturile finale.

In paralel, majorarea costurilor in sectoare intensive in energie si transport, precum
cel al alimentelor procesate, se propaga de-a lungul lanturilor de valoare, exercitand
presiuni suplimentare asupra subcomponentelor indicelui CORE2 ajustat. Acestea
sunt amplificate de persistenta unor rigiditati in mecanismul de formare a preturilor,
inclusiv prin transmiterea intarziatd a majorarilor salariale ample anterioare. In pofida
acestor presiuni, traiectoria inflatiei de baza rdmane descrescdtoare. Indicatorul

este estimat sa atinga 8,1 la suta in iunie, sa se corecteze incepand din luna august,
sub impactul efectelor de baza, si sa coboare la 4,8 la suta in luna decembrie 2026.
Efectele indirecte ale socului energetic continua sa se acumuleze, cu un impact
evaluat la circa 1 punct procentual la orizont de un an. Ulterior, pe fondul persistentei

1
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deficitului de cerere si al corectiei asteptarilor privind inflatia, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat este proiectatd sa scadd la 2,5 la suta in decembrie 2027 si la

2,2 la suta in martie 2028. Comparativ cu Raportul anterior, nivelurile sunt mai ridicate
cu aproximativ 0,8 puncte procentuale pentru decembrie 2026 si cu 0,4 puncte
procentuale pentru decembrie 2027.

Prognoza indica mentinerea, in anul curent, a unui impact restrictiv semnificativ

al masurilor succesive de consolidare fiscala asupra cererii interne, cu efecte de
temperare a dinamicii activitatii economice. In acelasi timp, socul din Orientul
Mijlociu, survenit ulterior finalizarii Raportului asupra inflatiei din luna februarie,
are un pronuntat caracter stagflationist, amplificand presiunile inflationiste si
accentuand, concomitent, riscurile de deteriorare a activitatii economice. Amploarea
si durata acestor influente depind de persistenta si amplitudinea socului energetic,
precum si de viteza si intensitatea transmisiei acestuia asupra cererii agregate si a
conditiilor financiare. Pentru Romania, evaluarile actualizate indica un impact asupra
activitatii economice de natura moderat contractionista, estimat la aproximativ
0,3 puncte procentuale din PIB, cu efecte concentrate preponderent in trimestrele Il

si lll. Tn aceste conditii, pe fondul scaderii peste asteptari a PIB din trimestrul IV 2025,
slabiciunea ciclului economic este proiectata sa se accentueze in prima parte a anului
curent, implicand o adancire a gapului negativ al PIB fata de runda anterioara si,
respectiv, o contributie secventiala redusa din partea acestuia la dinamica anuala
a PIB din 2026. Principalul canal de transmisie este cel al consumului populatiei,
prin diminuarea suplimentara a venitului disponibil real, avand un impact mai
pronuntat asupra activitatii economice din comert si servicii. Totodata, dinamica
productiei industriale rdmane extrem de modestd, pe fondul unei cereri externe
afectate de noul context geopolitic. In plus, deteriorarea indicatorilor de incredere,
pe fondul incertitudinilor persistente — atat interne, asociate inclusiv tensiunilor
politice, cat si externe - este de natura sa amplifice presiunile in directia unei evolutii
mai temperate a activitatii economice pe termen scurt.

In aceste conditii, dupa atenuarea cresterii economice din anul 2025, la 0,7 la sut3,
perspectiva pentru anul curent sugereaza o noua dinamica foarte redusad a activitatii
economice. Nu poate fi exclusd nici posibilitatea unei evolutii mult mai putin
favorabile, in special in ipoteza prelungirii tensiunilor politice interne, cu implicatii
asupra increderii, conditiilor financiare si deciziilor de investitii. in conditiile unei
incetiniri si mai pronuntate a consumului populatiei, formarea bruta de capital fix

va ramane si in acest an principalul determinant al cererii interne, ipoteza strict
conditionatd, insa, de absorbtia intr-o proportie ridicata a fondurilor PNRR alocate
Romaniei. Pentru anul 2027, proiectia indica o consolidare a cresterii economice,
sustinuta de continuarea efectelor impulsului investitional si de revenirea treptatd a
consumului gospodariilor. In acest context, dinamica PIB este anticipata sa se apropie
de ritmul de crestere al PIB potential, reflectand o structura mai echilibrata a cererii
interne.

in actualul context, corectia dezechilibrului extern din acest an continud sa fie
sustinuta de ajustarea cererii interne, in special prin comprimarea consumului
gospodariilor, cu efecte directe in sensul temperarii dinamicii importurilor. In paralel,
criza recenta din Orientul Mijlociu conduce la scumpirea importurilor de energie,
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pe fondul cresterii preturilor internationale, ceea ce implica o deteriorare a termenilor
schimbului si este de natura sa incetineasca ritmul de corectie a deficitului de cont
curent in acest an, comparativ cu traiectoria anticipatd anterior. Astfel, contributia
exportului net real este anticipata sa devina usor pozitiva in 2026, urmand ca in 2027,
pe fondul normalizarii treptate a cererii interne si al unei redresari doar graduale a
cererii externe, aceasta sa revina marginal in teritoriu negativ. Pe parcursul intervalului
de prognoza, atat dinamica investitiilor, cat si finantarea deficitului de cont curent

din surse non-generatoare de datorie externa sunt conditionate de implementarea
consecventa a reformelor asumate de autoritdti, in acord cu angajamentele existente.
Acest proces este esential pentru consolidarea increderii investitorilor si pentru
atragerea de resurse externe, inclusiv fonduri europene, care contribuie la cresterea
rezilientei activitatii economice in fata socurilor si asigura surse de finantare pentru
deficitele externe.

Conduita recenta a politicii monetare a BNR a vizat readucerea durabila a ratei anuale
ainflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual, inclusiv

prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, intr-o maniera care sa
contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Dacd in runda anterioara balanta riscurilor asociate traiectoriei inflatiei era evaluata
a fi redevenit relativ echilibrata, in prezent aceasta se reconfigureaza in sens
predominant ascendent. Reorientarea reflecta suprapunerea unor socuri de natura
diferitd, cu evolutie si persistenta dificil de anticipat — continuarea procesului de
consolidare fiscald, socul energetic asociat conflictului din Orientul Mijlociu si
incertitudinile politice din plan intern — in conditiile in care scenariul de baza deja
incorporeaza o reevaluare in sens ascendent a proiectiei privind inflatia.

Riscurile la adresa evolutiei inflatiei si a activitatii economice asociate conflictului

din Orientul Mijlociu sunt semnificative si asimetrice, depinzand de amploarea si
persistenta perturbarilor de pe pietele globale de energie. in ceea ce priveste rata
inflatiei, balanta riscurilor este orientata in sens ascendent. Un prim risc deriva din
posibilitatea mentinerii preturilor produselor energetice la niveluri ridicate pentru
perioade mai lungi de timp sau a manifestarii unor episoade suplimentare de
volatilitate ale acestora. Totodatd, efectele indirecte ale unor astfel de evolutii ar tinde
sa se acumuleze in timp, prin cresterea costurilor de productie si a preturilor bunurilor
din import, in special in economiile deschise si dependente de importurile de bunuri
energetice, cum este si cazul Romaniei. Tn acest context, exista riscul unei transmisii
mai ample la nivelul inflatiei de baza, inclusiv prin reconfigurarea anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt, fenomen deja observat in perioada recenta. Mentinerea
in anii anteriori a unei rate a inflatiei peste tinta — determinata preponderent tot de
socuri de natura ofertei - a sporit sensibilitatea mecanismelor de formare a preturilor
si salariilor, crescand probabilitatea unei transmisii mai rapide si mai ample a noilor
socuri asupra dinamicii inflatiei.

Suprapunerea socului extern cu incertitudini interne - in special in plan politic -,
amplificate in perioada recentd, poate accentua impactul advers asupra activitatii
economice, atat prin canale directe — precum majorarea costurilor de finantare
si comprimarea investitiilor —, cat si prin canale indirecte, inclusiv prin influente
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asupra cursului de schimb si a altor variabile financiare relevante. Experienta
episoadelor anterioare de tensiuni politice arata ca acestea se transmit rapid in
randamentele titlurilor de stat si in perceptia investitorilor, generand volatilitate pe
pietele financiare si determinand amanarea unor decizii investitionale, cu potentiale
efecte inclusiv asupra fluxurilor de investitii de portofoliu. In plan macroeconomic,
aceste ajustari s-au asociat, in trecut, cu presiuni asupra cursului de schimb si cu
inasprirea conditiilor de creditare, avand efecte nefavorabile asupra cererii interne.

In paralel, majorarea costurilor de finantare pe pietele private pentru sectorul public
tinde sa comprime si mai mult spatiul fiscal si sd complice procesul de corectie a
dezechilibrelor din economie.

Tn acest context, nu poate fi exclus riscul unor intarzieri sau al unui progres mai lent
al procesului de consolidare fiscald, cu posibile abateri de la traiectoria agreata cu
institutiile europene. Totodata, se mentin incertitudini in ceea ce priveste absorbtia
fondurilor din cadrul PNRR, avand in vedere cd indeplinirea tintelor si a jaloanelor
este conditionata de respectarea unui calendar strict, pana la finalul lunii august 2026.
Materializarea acestor riscuri ar putea reduce disponibilitatea resurselor externe
nerambursabile si ar accentua dependenta de surse de finantare mai volatile,

cu implicatii asupra stabilitatii macroeconomice.

Pe termen mediu, se mentin incertitudini privind evolutia preturilor gazelor naturale
dupa expirarea, la 31 martie 2027, a noii scheme de protectie a consumatorilor casnici.
Desi autoritatile mizeaza pe cresterea ofertei interne - in principal prin intrarea in
exploatare a zacamintelor din perimetrul ,Neptun Deep” din Marea Neagra -,

cu potential de a influenta favorabil preturile, incertitudinile privind durata si
intensitatea actualei crize energetice - reflectate si in evolutia cotatiilor internationale
ale gazelor - nu exclud ajustari mai pronuntate la momentul liberalizérii, fata de
ipotezele din scenariul de baza. In acelasi timp, experienta internationald sugereaza
ca, ulterior perioadelor de plafonare, companiile incearca sa recupereze o parte din
costurile sau pierderile acumulate, ceea ce poate accentua presiunile in momentul
eliminarii acestor masuri. Foarte recent, experienta liberalizarii pietei energiei electrice
din iulie 2025 evidentiaza riscul aparitiei unor episoade de volatilitate ridicata a
preturilor, cu dinamici ale acestora preponderent in sens ascendent.

Pe langa riscurile materializate ulterior publicarii Raportului anterior, persista si cele
deja identificate, care continua sa reprezinte surse relevante de vulnerabilitate pentru
cadrul macroeconomic. Astfel, pe termen mediu, se contureaza riscuri asociate
tranzitiei energetice si climatice, inclusiv posibilei introduceri, de la 1 ianuarie 2028,

a sistemului ETS2 de taxare a emisiilor de carbon, ce ar putea determina cresteri ale
costurilor de productie ale companiilor, in special aferente componentei energetice.
In paralel, piata muncii ramane o sursa potentiala de presiuni asupra costurilor

de productie, atat pe termen scurt, cat si pe termen mediu, date fiind rigiditatile
structurale si deficitul persistent de forta de munca in special in sectoarele cu grad
ridicat de specializare.

Intensitatea transmiterii acestor efecte depinde inclusiv de contextul macroeconomic.

Slabirea mai pronuntata a cererii agregate si primele semne de detensionare
a pietei muncii, ar fi de naturd, in principiu, sa limiteze capacitatea firmelor de a
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majora preturile si, respectiv, a angajatilor de a obtine cresteri salariale consistente,
contribuind la atenuarea relativa a efectelor de runda a doua. Cu toate acestea,
suprapunerea unor riscuri multiple — de natura fiscald, energetica, geopolitica sau

pe piata muncii — poate induce deviatii semnificative ale ratei inflatiei de la traiectoria
acesteia din scenariul de baza. In acest context, evolutia acesteia va depinde in mod
esential de coerenta mixului de politici economice, de credibilitatea consolidarii
fiscale, inclusiv de stabilitatea si predictibilitatea cadrului de guvernare, precum si

de mentinerea unei ancorari solide a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu.

Decizia de politica monetara

Date fiind evolutia recenta si perspectiva inflatiei, precum si riscurile si incertitudinile
asociate noilor previziuni, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din

15 mai 2026 mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 6,50 la suta.
Totodatd, 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 valutd ale
institutiilor de credit.
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Dupad ce a inregistrat o usoara reducere in primele doua luni din 2026,

rata anuald a inflatiei IPC a consemnat un salt in martie, pana la 9,87 la sutd
(+0,18 puncte procentuale fata de luna decembrie). Atat tendinta de atenuare,
cat si revenirea ulterioara au fost imprimate de componenta energeticd a
cosului de consum, impactul dezinflationist exercitat de reducerea tarifelor
medii pentru energia electrica si gazele naturale de-a lungul intregului
trimestru fiind contracarat in luna martie, pe fondul declansarii conflictului
din Orientul Mijlociu; primele efecte ale acestuia au fost vizibile rapid la nivelul
preturilor combustibililor. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a coborat usor
pana la 8,2 la sutd in martie 2026, tendinta dezinflationista fiind determinata
atat de factori de cerere (restrangerea consumului), cat si de oferta (scaderea
dinamicii anuale a costurilor cu forta de munca) — Grafic 1.1.

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei In cazul energiei electrice, ulterior celor doua

variatie anuala (%)
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CORE2 ajustat IPC ~ medie componenta de achizitie pentru unul dintre

principalii furnizori a inregistrat o scadere
semnificativa in luna martie. Miscarea reprezinta,
probabil, o devansare a efectelor noii legislatii care reglementeaza tarifele gazelor
naturale pentru consumatorii casnici de la 1 aprilie 2026. Noul cadru de reglementare
plafoneaza pretul la producator la un nivel mai mic decat cel anterior si creeaza

premisele pentru a asigura acoperirea consumului casnic preponderent din resurse
interne.

Aceste evolutii au estompat efectul cresterii unor componente administrate ale pretului electricitatii (precum tarifele de
transport, distributie, contravaloarea certificatelor verzi) de la 1 ianuarie 2026.
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul In sens puternic inflationist au actionat preturile
combustibililor combustibililor, debutul conflictului armat din
o Contibuti p variafe anuals (9 OriAentuI !YIionciu la sférgi'EuI lunii februarie si blosarea
Stramtorii Ormuz? generand un soc amplu pe piata
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10 20 de la circa 60 dolari SUA/baril in decembrie, respectiv
Y 70 dolari SUA/baril in februarie, pana la peste
0 I“'““ AT AR i A RRREN 100 dolari SUA/baril in a doua jumatate a lunii
martie? (si chiar peste 110 dolari SUA/baril in unele
10 20 zile). Efectul imediat al acestui salt a constat in reactia
rapida a preturilor carburantilor, dar se va transmite
gradual si in alte componente ale cosului de consum.
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o variatie lunara de 11 la sutd, iar cel al motorinei
a urcat cu 15 la sutd, dinamica anuala a inflatiei pe

benzind-motorina
s alti combustibili (incl. lemne de foc)

combustibili (variatie anuala, %) segmentul combustibililor majorandu-se la 12,9 la suta
cotatie Brent (sc. dr) (de la 4,0 la suta in decembrie 2025) - Grafic 1.2.

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

Razboiul din Golful Persic nu a afectat doar piata
Grafic 1.3. Cotatiile altor materii prime internationald a petrolului, ci si pe cea a gazelor

naturale, blocarea Stramtorii Ormuz si avarierea
variatie anuala (%)

100 severa a facilitatilor de producere si procesare a
80 gazului natural (South Pars, Iran; Ras Laffan, Qatar)
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40 in martie comparativ cu februarie 2026, respectiv
2 cu aproape 90 la suta fata de decembrie 2025,
0 cu consecinta previzibila a unor miscari similare
20 la nivelul ingrasamintelor si al materiilor prime
20 necesare pentru producerea acestora (Grafic 1.3).
© Chiar daca impactul direct al evolutiei cotatiei
& gazelor naturale asupra IPC va fi considerabil
atenuat de noua schema de protejare a populatiei,
0o NN NORNS IS I SN0 999R 88 efectele indirecte vor fi resimtite pe parcursul anului,
EEE=gEREE=QESEE=RERE in contextul liberalizarii pietei pentru consumatorii

gaze naturale ingrasaminte*
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*) rocd fosfaticd, ingrdsaminte fosfatice, potasice, azotoase activité’gii celui mai mare producétor local de

Sursa: Bloomberg, Banca Mondialg, calcule BNR ingréséminte.

Tn trimestrul 1 2026, o contributie inflationistd, insd de amploare mult mai mica,
a generat si grupa alimentelor cu preturi volatile, ca urmare a scumpirii legumelor,
dupa o serie de reduceri consistente de pret in a doua jumatate a anului precedent.

O ruta esentiala in transportul global de petrol, tranzitaté zilnic de circa un sfert din cantitatea de petrol comercializata
pe cale maritima inaintea inceperii conflictului.

Cotatia Brent a depdsit ultima data pragul de 100 dolari SUA/baril in prima jumdtate a anului 2022, odata cu declansarea
rézboiului din Ucraina (valorile corespund cotatiei futures cu scadenta cea mai apropiatd). Socul de ofertd din prezent este
evaluat a fi si mai puternic, insa cotatia Brent nu a consemnat un salt mai amplu intrucét, la momentul manifestarii acestuia,
piata era caracterizata de o ofertd abundentd; totodatd, asteptarile initiale inclinau mai degraba spre o rezolvare rapida a
conflictului.
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Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza
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Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor
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Totusi, trebuie precizat faptul ca amplitudinea
majordrilor lunare este in linie cu mediile sezoniere.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt
traiectoria ascendenta in trimestrul 1 2026, coborand
usor pana la 8,2 la sutd in luna martie 2026
(-0,3 puncte procentuale fata de decembrie 2025),
cu aportul substantial al componentei alimentare
(unde variatia anuala a preturilor s-a temperat pana
la 7,9 la suta in martie, fata de 8,5 la suta cu trei
luni in urma); o ajustare descendentd, dar mult mai
redusd, a consemnat si segmentul serviciilor de
piata (pana la 10,4 la suta, -0,2 puncte procentuale
fata de finele lui 2025), dinamica sa mentinandu-se
insa peste nivelul indicelui agregat (Grafic 1.4).
Traiectoria descendenta a inflatiei de baza a fost
sustinuta de declinul cererii de consum, dar si de
contextul in general benign de pe pietele materiilor
prime din ianuarie-februarie 2026 (perspectiva s-a
modificat brusc odatd cu declansarea razboiului
din Orientul Mijlociu, turbulentele de pe pietele
de petrol si gaze naturale fiind de asteptat sa
afecteze preturile bunurilor si serviciilor incluse in
cosul inflatiei de baza incepand cu trimestrul I1).
In plus, a devenit vizibild sciderea variatiei anuale
a costurilor unitare cu forta de munca in sectoare
relevante (preponderent in industria alimentara,
dar siin serviciile de piata). Dinamica anuald a
preturilor bunurilor nealimentare incluse in inflatia
de baza a inregistrat o cvasistagnare in trimestrul |
2026 (6,9 la suta in martie fata de 6,8 la suta in
decembrie), influentele dezinflationiste de pe latura
cererii fiind estompate, la nivelul acestei categorii,
de presiuni pe filiera importurilor pentru unele
marfuri (detergenti, incaltaminte).

Anticipatiile pe termen scurt privind evolutia
preturilor s-au ajustat in primele doua luni

ale trimestrului I; in luna martie insd acestea au crescut considerabil, pe fondul
efectelor generate de razboiul din Orientul Mijlociu (Grafic 1.5). Asteptarile privind
rata inflatiei peste un an ale analistilor bancari au reactionat si ele la acest soc,
majorandu-se in aprilie dupa evolutia descendenta din trimestrul I. Cele pe termen
de doi ani au ramas similare, in linii mari, celor de la finele anului anterior.

Rata medie anuala a inflatiei si-a mentinut parcursul ascendent si in trimestrul | 2026,
indicatorul determinat pe baza metodologiei nationale atingand 8,5 la suta in martie,
iar cel calculat conform structurii armonizate, 7,6 la suta (+1,2 puncte procentuale,
respectiv +0,8 puncte procentuale comparativ cu finele trimestrului anterior).
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Astfel, ecartul fata de media europeand s-a extins la 5,2 puncte procentuale, inclusiv
pe fondul unei usoare reduceri a celei din urma.

Comparativ cu valoarea prognozata in editia din luna februarie 2026 a Raportului
asupra inflatiei, rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului | 2026 a inregistrat
un nivel efectiv superior cu 0,7 puncte procentuale. Diferenta a survenit pe fondul
cresterii peste asteptari a preturilor carburantilor, determinata de declansarea
conflictului militar dintre Israel, SUA si Iran.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul IV 2025, cresterea economica s-a temperat (panala 0,2 la suta)?,
astfel incat pe ansamblul anului, PIB real a avansat cu 0,7 la suta (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Sursa: INS
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Singurul sector cu un aport pozitiv mai vizibil in trimestrul IV a fost cel al constructiilor
(0,7 puncte procentuale), in timp ce cresterile marginale ale VAB din industrie si
agricultura (cu 0,4 la sutd in ambele situatii) au generat contributii aproape nule la
dinamica PIB, iar serviciile au scazut cu 0,4 la suta. In acest din urmé caz, la nivelul
subsectoarelor (potrivit structurii datelor de conturi nationale), rate pozitive de
crestere au consemnat doar VAB aferenta IT&C si tranzactiilor imobiliare. Din perspectiva
cererii, cresterea economica a fost sustinutd, in principal, de investitii, carora li s-a
adaugat exportul net, a carui contributie a revenit la o valoare pozitiva, in contextul

in care livrarile de bunuri si-au pastrat o dinamica alerta, iar importurile de bunuri
s-au majorat nesemnificativ.

Consumul populatiei s-a restrans cu 0,7 la sutd, pe fondul continuarii parcursului
nefavorabil al veniturilor reale ale populatiei, in conditiile in care slabirea activitatii
economice a condus la disponibilizari si la temperarea ritmului de crestere a salariilor

Tn aceastd sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la baz3 seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzdtor din anul precedent.
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Grafic 2.2. Consumul populatiei in sectorul privat, masurile de consolidare fiscald au
inclus inghetarea salariilor si concedieri in sectorul
variatie anuala reala (%) puncte, s.a. . .. .
12 32 bugetar, precum si blocarea valorii punctului de
] y referinta pentru calcularea pensiilor, iar liberalizarea
pietei de energie electrica (in iulie 2025) si cresterea
0 0 impozitelor indirecte (TVA si accize) in august au
antrenat o majorare semnificativa a ratei inflatiei.
s 16 Contractii ale volumului vanzarilor sunt vizibile
1D 2 pentru majoritatea grupelor de marfuri, precum si
in cazul serviciilor de piata pentru populatie, care
-18 -48 si-au accentuat panta descrescdtoare (-5,5 la sutd).
20|23 e 20|24 P 20|25 P 20|26 O contributie importanta in acest sens a revenit
cheltuiala de consum a populatiei serviciilor HoReCa, sector care resimte efectul
I E;fllaariiffnf:;ieiin_eiftaw excl. auto* ajustarii preferintelor de consum ale populatiei la
- ==~ indicator de incredere: comert (sc. dr) deteriorarea situatiei financiare a gospodariei, pe
----- indicator de incredere: consumatori (sc. dr) fondul factorilor mentionati anterior. In schimb,
) ian.-feb. pentru ultimul moment comertul cu autovehicule s-a extins cu 4,8 la
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR sutd, variatie anuald, in buna masura ca reactie
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la modificarea normelor de emisii incepand cu 1
ianuarie 2026, precum si la inasprirea regimului fiscal pentru autovehicule poluante.
De altfel, conform datelor DGPCI, in primele doua luni din 2026, numarul de
autovehicule noi inmatriculate s-a redus cu aproximativ 30 la suta in termeni anuali
(Grafic 2.2).

in prima parte a anului 2026, consumul populatiei isi va pastra evolutia modests,
constrangerile deja existente la nivelul bugetelor personale fiind accentuate de
majorarea ampla a impozitelor pe proprietate, incepand cu 1 ianuarie 2026. in acelasi
timp, indicatorul de incredere a consumatorilor s-a deteriorat cu aproximativ

2,3 puncte in trimestrul | comparativ cu media trimestrului IV. In acest context, datele
cu privire la activitatea comerciala pentru intervalul ianuarie-februarie releva o
adancire a contractiei, pana la -7,6 la sutd, de remarcat fiind comprimarea cu peste
13 la suta a vanzarilor de articole de bricolaj si bunuri pentru dotarea locuintelor,
afectate, pe de o parte, de restrangerea activitatii din sectorul rezidential, iar pe

de altd parte, de diminuarea inclinatiei spre consum (tendinta caracteristica fazei
descendente a ciclului economic). Scaderi sunt inregistrate si la nivelul comertului
alimentar (-2,3 la suta, variatie anuala), insa in atenuare comparativ cu evolutia din
trimestrul IV 2025, informatiile din piatd evidentiind o atentie sporita a consumatorilor
pentru produsele aflate la promotie sau pentru cele marcd proprie. Totodats,

se observa o mentinere a interesului din partea comerciantilor pentru extinderea
lanturilor de magazine, indeosebi in localitatile urbane si rurale de dimensiune mare.

In ultimul trimestru al anului 2025, executia bugetara si-a accentuat tendinta

de ameliorare, soldandu-se cu un deficit de 43,6 miliarde lei (2,3 la suta din PIB),
semnificativ inferior celui din trimestrul IV 2024, de 56,3 miliarde lei (3,2 la suta din
PIB). In acelasi timp, cresterea consemnata de deficitul bugetar in raport cu trimestrul

21



Raport asupra inflatiei = Mai 2026

25

22

Grafic 2.3. Investitii

contributii, pp

2023

2024

constructii
mmm 3te investitii*

formare bruta de capital fix (sc. dr.)

precedent® si-a redus mult amplitudinea comparativ cu evolutia din anul 2024°,

in conditiile in care majorarea cheltuielilor bugetare totale’ - in principal pe seama
cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile, dar si a celor
de capital — a fost compensata in mai mare masura ca efect de avansul veniturilor
bugetare®. Acesta a decurs la randul lui cu precddere din mérirea considerabila a
sumelor primite de la UE, inclusiv a granturilor PNRR®, dar si din cresterea incasarilor
din TVA', din impozitul pe profit si respectiv pe salarii si venit'.

In aceste conditii, pe ansamblul anului 2025, deficitul bugetului general consolidat
a atins valoarea de 146,0 miliarde lei (7,6 la suta din PIB), vizibil mai redusa decat cea
consemnata in anul anterior, de 152,5 miliarde lei (8,7 la suta din PIB)'.

In primul trimestru al anului curent, executia bugetara
si-a continuat tendinta de imbunatatire, deficitul

variatie anuald reald (%) R . . . .
5 generat in acest interval, 21,1 miliarde lei (1,0 la suta

20 din PIB), reducandu-se la ceva mai putin de jumétate
1 din cel inregistrat in perioada similara din 2025

;" (43,7 miliarde lei, respectiv 2,3 la suta din PIB).

i Formarea bruta de capital fix a oferit principala

" sustinere pentru cresterea PIB real (1,8 puncte

15 procentuale), avansul sdu de 8,2 la suta in termeni

anuali fiind rezultanta unor evolutii pozitive atat

pe segmentul constructiilor (+9,3 la suta), cat

si pe cel al achizitiilor de echipamente, inclusiv
mijloace de transport cumparate de firme si institutii

*) masini si echipamente, inclusiv mijloace de transport achizitionate
de companii si institutii publice, cheltuieli pentru active biologice
din agriculturd, software, R&D, lucrari geologice, cheltuieli pentru
servicii asociate transferului de proprietate asupra mijloacelor fixe

(+8,4 la suta), Grafic 2.3. In perioada urmatoare,
acumuldrile de capital fix se vor plasa probabil pe o

existente etc.

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

traiectorie moderat ascendenta, imprimatd in esenta
de investitiile publice care vizeazd cu precadere
proiecte de infrastructura (retele de transport rutier,
feroviar, de utilitati). Din perspectiva surselor de finantare, fondurile nationale isi vor

Tn trimestrul 1l 2025, deficitul bugetului general consolidat a fost de 32,7 miliarde lei (1,7 la sutd din PIB), fata de
32,6 miliarde lei (1,9 la suta din PIB) in acelasi interval din 2024.

Cresterea consemnatd de deficitul bugetar in trimestrul IV 2025 in raport cu trimestrul anterior (exprimata ca procent din
PIB) a atins cea mai mica valoare post-criza financiara globala.

Ritmul anual de crestere reala a cheltuielilor s-a marit doar in mica masura (la 1,5 la sutd, de la 0,1 la suta in trimestrul
precedent), ramanand astfel considerabil mai redus decat in prima jumatate a anului 2025; evolutia s-a datorat cu precadere
coborarii/adancirii in teritoriul negativ a dinamicii anuale reale a cheltuielilor cu dobanzile, cu bunuri si servicii, de personal,
cu asistenta sociala si a altor cheltuieli.

Tn cazul veniturilor bugetare, plusul de dinamicd anuala reald a fost substantial mai mare decat in cazul cheltuielilor
(la 12,5 la sutd, de la 2,0 la suta in trimestrul 1l 2025), evolutia reflectand cu precadere accelerarea cresterii sumelor primite
dela UE.

Ca urmare a mutdrii pe aceasta componentd a unor proiecte finantate initial din imprumuturi PNRR in conformitate cu
forma revizuitd a Planului de redresare si rezilienta.

Veniturile din TVA si-au marit inclusiv ritmul de crestere in termeni anuali reali, chiar si in conditiile accelerarii rambursarilor
de taxa.

Mici influente de sens opus au venit din scaderea consemnatd de veniturile din accize si de cele din alte impozite pe venit,
profit si castiguri de capital.

Deficitul bugetar din 2025 a fost de asemenea inferior plafonului de 159,8 miliarde lei aprobat prin cele doua rectificari
bugetare din ultimul trimestru din 2025, dar superior nivelului de 134,6 miliarde lei prevazut in programul bugetar initial.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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diminua aportul, in contextul continuarii procesului de consolidare fiscala, astfel

incat rolul decisiv pentru cresterea investitiilor publice va reveni fondurilor europene.

In aceasta privinta, principalul catalizator va fi apropierea termenului de indeplinire a
obiectivelor PNRR (luna august 2026), Romania avand inca alocate peste 10 miliarde
euro. Totodata, pentru acest an se estimeaza rambursarea a circa 5 miliarde euro
aferente Politicii de coeziune din CFM 2021-2027, precum si incasarea primelor avansuri
pentru imprumuturile prevazute in programul SAFE.

In privinta investitiilor private, asteptarile sunt rezervate, atat la nivelul sectorului
corporativ, cat si al populatiei (in ultimul caz, cererea continua sa fie afectata de
reducerea veniturilor reale si de incertitudinea cu privire la situatia financiara in
perioada imediat urmatoare). Mediul de afaceri pare sa se caracterizeze printr-un
optimism in scadere cu privire la evolutia activitatii proprii si a investitiilor in anul 2026,
pe fondul coordonatelor mai degraba nefavorabile ale economiei locale (crestere
modesta a PIB, restrictivitatea cadrului fiscal-bugetar, instabilitatea legislativa, accesul
dificil la finantare), precum si al climatului international volatil. Totodatd, se contureaza
0 anumita maturizare a companiilor de pe plan local, relevata de preocuparea sporita
a managerilor pentru optimizarea costurilor, prudentd in alegerea noilor proiecte

de investitii (fiind preferate cele cu cashflow previzibil si riscuri mai scazute), interes
pentru diversificarea produselor, cresterea cotei de piatd, ridicarea gradului de
digitalizare si tehnologizare a activitatii proprii. Aceste semnale ale reconfigurarii
sectorului corporativ sunt de natura a se concretiza, pe termen mai lung, in acumulari
de eficienta si competitivitate, insa antreneaza, in mod inevitabil, o restréngere a
numarului de operatori — in aceasta privinta, inceputul anului 2026 marcheaza

o crestere acceleratd a numarului de firme dizolvate sau suspendate (variatii anuale
de aproximativ 38 la suta, respectiv 16 la suta in ianuarie-februarie, mult mai ample
decat cele din anul 2025)3.

Un domeniu care continua sa suscite interes este sectorul energetic, pentru anul 2026
anuntandu-se investitii ample. Astfel, pentru semestrul | este planificata demararea
construirii unor capacitati pe segmentul fotovoltaic si eolian cumuland peste 4 000 MW
(aproape un sfert din puterea brutd instalata in Sistemul Energetic National in

anul 2025), iar pentru semestrul Il este preconizata conectarea la Sistem a unei
termocentrale pe gaz de mare putere. Totodatd, sunt in derulare mari proiecte de
realizare a unor sisteme de stocare a energiei electrice fotovoltaice si eoliene, unele
dintre acestea cu termen de intrare in functiune in acest an.

Cererea externa netd a avut un aport pozitiv la cresterea anuala a PIB din trimestrul IV
(0,6 puncte procentuale), in conditiile in care dinamica exporturilor de bunuri (6,5 la suta)
si-a marit avansul fata de cea a importurilor, al caror volum s-a majorat cu 0,5 la suta
(Grafic 2.4). Pe termen scurt, exporturile de bunuri vor marca probabil o crestere
modesta, sustinuta in principal de materiile prime vegetale (consecinta a recoltei bune
de cereale si plante oleaginoase din anul 2025); aportul bunurilor industriale va rdmane
insa modest, in conditiile in care economia europeana se afla inca in dificultate, iar
competitivitatea externa prin pret este afectata, in bund masura, de costurile cu energia,
cele cu forta de munca fiind intr-un proces de ajustare. in ceea ce priveste cererea

Potrivit ONRC
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Grafic 2.4. Comert exterior externd, efectele induse de izbucnirea razboiului
o o din Iran asupra cotatiilor energetice si a lanturilor de
10 variatie anuald reald (%) puncte procentuale ) .. . oL -
aprovizionare vor genera dificultati pentru majoritatea
5 1 economiilor.
0 0 . . . .
Dincolo de exporturile de materii prime agricole,
5 -1 influente stimulative au exercitat livrarile de
0 ) materiale de constructii, ulei vegetal si produse
din carne. Totodata, vanzarile de autovehicule au
-15 -3 continuat sa se extinda (cu circa 3 la sutd) — efect
20 4 al modificarilor de gama efectuate in cursul anului
2025, inclusiv prin lansarea unor modele electrice.
= T R TR VI Evolutia importurilor a fost rezultanta conjugata a
2023 2024 2025 actiunii unor factori ciclici si conjuncturali. Astfel,
""" exporturi de bunuri in sensul scaderii au actionat temperarea cererii de
importuri de bunuri . . .
contributie export net la dinamica PIB real: bunuri (sc. dr.) consum (care a antrenat scaderi de 8-9 la suta ale
contributie export net la dinamica PIB real: servicii (sc. dr.) importurilor de bunuri de uz curent si durabile),
Sursa: INS oferta locala abundenta de materii prime agricole

(generand o reducere cu 18 la sutd a importurilor) si
inchiderea rafinariei Petrotel (ceea ce a contribuit la contractia, cu circa 24 la suta,
aimporturilor de titei). Aceste evolutii au fost contrabalansate de dublarea achizitiilor
de gaze naturale (ca urmare a intrdrii in revizie a unui important perimetru local de
exploatare), precum si de cresteri accelerate pentru o serie de produse — ingrasaminte
chimice, produse azotoase, materiale plastice (49 la suta), ciment, var, ipsos (99 la sutd),
produse din otel (17 la sutd). Posibile contributii in acest sens au revenit intrarii in
vigoare, la 1 ianuarie 2026, a mecanismului de ajustare a carbonului la frontiera
- reglementare europeand care a impulsionat devansarea importurilor — precum
si unor influente de provenintd locald, cum ar fi oprirea activitatii combinatului
Azomures in noiembrie 2025 sau intensificarea lucrdrilor de constructii.

Anul 2025 a marcat o reducere usoara a deficitului balantei bunurilor (cu 1,4 la suta),
atribuita in exclusivitate componentei de volum (ritm anual de 2,8 la suta in cazul
exporturilor si de doar 0,7 la suta in cel al importurilor), raportul de schimb avand

o contributie nefavorabild. In acest context, deficitul contului curent si-a temperat
deteriorarea (pana la 3,4 la suta, dupad 34,4 la suta in anul 2024), plasandu-se totusi in
continuare pe un palier inalt (7,9 la suta din PIB). Deficitul aferent balantei bunurilor
a continuat sa se reduca in primele doua luni din anul 2026 (cu 16,8 la suta), ceea ce
a antrenat o scadere si la nivelul deficitului de cont curent (cu 12,3 la sutad, variatie
anuald), in pofida evolutiei nefavorabile a celorlalte conturi majore — reducere a
surplusului serviciilor (cresterea incasdrilor pe segmentele IT&C si transport de
marfuri fiind erodata de accentuarea deficitului activitatilor de turism si transport
aerian); adancire a deficitului veniturilor primare (in principal determinata de
majorarea platilor aferente firmelor ISD, sub forma de dividende si dobanzi pentru
credite intragrup, precum si a platilor de dobanzi pentru emisiunile externe de
obligatiuni ale statului); crestere marginald a deficitului veniturilor secundare,

4 Decizia a fost luata catre finalul anului 2025, in cadrul sanctiunilor economice impuse de SUA asupra Rusiei.
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Grafic 2.5. Contul curent intensificarea absorbtiei de fonduri europene

sold, miliarde euro

2023 2024

venituri secundare
m bunuri
® cont curent

Sursa: BNR

fiind contrabalansata de cresterea contributiilor
la bugetul UE (Grafic 2.5).

Evolutii pe piata muncii
Indicatorul conditiilor de pe piata muncii, care

sintetizeaza informatiile disponibile pe acest
subiect, releva o piata a muncii in proces de
detensionare in anul 2025, in corelatie cu pozitia
ciclica a economiei (a se vedea Caseta 1). Gradul de
tensionare (calculat ca raport intre rata locurilor
de munca vacante si rata somajului), chiar daca

a fost stabil pe parcursul anului, a coborat sub

2005 20uni2025 2 luni 2026 nivelul din anul 2024, in timp ce dinamica anuala
o a numarului de salariati a devenit negativa in

W venituri primare . . ..
B servicii trimestrul 1V, iar cea a salariilor s-a temperat
considerabil pana la 6,4 la suta (Grafic 2.6).

Pe termen scurt, sondajele de specialitate sugereaza

continuarea tendintei, numarul companiilor care
anticipeaza reduceri de personal depasindu-l pe cel al firmelor care prevad extinderea
efectivelor. in acelasi timp, accentuarea pesimismului in randul companiilor reflectd
o deteriorare a situatiei financiare, deci si o capacitate mai redusa de a sustine ritmuri
de cresteri salariale ridicate.

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

122007

rata locurilor de munca vacante

T42007
deficitul de fortd de munca

122015

asteptarile privind ocuparea

132008
dinamica salariului net privat

142006
dinamica salariului net bugetar

minimum (echivalent cu o piata
a muncii detensionata)

‘__——————|

\
\

[} maximum (echivalent cu o piata
H 112007 i tensionats) ;
variatia costurilor orare amunciitensionata

afortademunca  _ ____ 132018
T2 2020
142016 == === yltima observatie disponibild*
dinamica numarului

de salariati

122019
rata somajului BIM

*)T1 2026 pentru asteptarile privind ocuparea si deficitul de forta de muncé; ian.- feb. 2026 pentru dinamica salariului net in sectorul privat si public,
pentru dinamica angajatilor si pentru rata somajului BIM (date cu frecventd lunard); T4 2025 pentru rata locurilor de munca vacante si pentru dinamica
costurilor orare cu forta de munca.

Noté: Esantionul folosit cuprinde perioada T1 2006 — T1 2026, iar valorile au fost normalizate pentru fiecare variabild in parte. Maximum este definit

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

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Rata locurilor de munca vacante s-a mentinut neschimbata pe parcursul anului 2025,
plasandu-se la 0,6 la sutd. Rata somajului BIM a prezentat unele fluctuatii, fard a
se contura insa o tendinta clard, incheind ultimul trimestru al anului la 6,2 la suta,

25



Raport asupra inflatiei = Mai 2026

valoare similara trimestrului Il si doar usor peste media intregului an (6,1 la sutd);
pentru intervalul ianuarie-februarie, datele provizorii indica 6 la suta. In schimb,
rata somajului in randul tinerilor sub 25 de ani, mai sensibila la incetinirea activitatii
economice, a inregistrat o crestere semnificativa in trimestrul IV (+1,7 puncte
procentuale fata de trimestrul anterior). Potrivit rezultatelor sondajului DG ECFIN
aferente trimestrului | 2026, numarul companiilor care au raportat lipsa fortei de
munca drept limitativa in desfasurarea activitatii s-a diminuat, acest factor pierzand
din relevanta in contextul macroeconomic actual.

Caseta 1. Indicatorul conditiilor de pe piata muncii

Raspunsul conditiilor de pe piata muncii la schimbarile ciclului economic poate

fi dificil de interpretat atunci cand seriile de date disponibile transmit semnale
divergente sau neconcludente, astfel ca raportarea la un singur indicator poate
oferi o imagine distorsionata si limiteaza capacitatea de a surprinde adecvat
componenta ciclica a acesteia. Prin urmare, mai multe banci centrale (de exemplu
BCE, Fed sau cele din Noua Zeelandd, Cehia sau Grecia) folosesc indicatori
compoziti care sintetizeaza informatiile disponibile intr-un factor comun.
Indicatorul conditiilor de pe piata muncii, prin modul in care este construit,
faciliteaza integrarea informatiilor provenite din variabilele relevante ariei de
analiza. Acesta reuseste sa diminueze importanta factorilor specifici fiecarei serii de
timp, care poate reflecta particularitati proprii'®, si permite extragerea semnalului
economic comun. Totodatd, indicatorul poate servi si ca instrument de identificare
a excesului sau deficitului de cerere de forta de munca. Tn acest context, Caseta

de fata elaboreaza, pe baza analizei componentelor principale, un indicator al
conditiilor de pe piata muncii pentru Romania, menit sa surprinda mai fidel pozitia
ciclicd a pietei muncii in ansamblu.

Date si metodologie

In vederea construirii indicatorului conditiilor de pe piata muncii, au fost selectate
19 variabile, utilizand date provenite de la Institutul National de Statistica si
Comisia Europeana (DG ECFIN si Eurostat). Prima etapa a constat in stationarizarea
seriilor, cu mentinerea sensului economic, in principal prin utilizarea variatiilor
anuale sau trimestriale'” (Tabel A). Ulterior, pentru a asigura comparabilitatea,
fiecare variabila a fost standardizata'®. Indicatorul conditiilor de pe piata muncii’®
reuneste printr-o combinatie liniara, informatia esentiala din toate cele 19 serii

de timp, astfel:

Acestea pot fi atribuite, dincolo de influenta ciclica, unor factori structurali sau chiar unor erori de masurare.
Selectarea acestora s-a bazat pe gradul de corelatie dintre ele.
Tn cazul seriilor deja stationare au fost pastrate valorile in nivel.

Standardizarea presupune scaderea mediei si impartirea la deviatia standard, astfel incat variabila rezultata sa aiba medie 0
si deviatie standard 1.

Armstrong J. si altii, 2016, oferd o descriere a etapelor de construire.
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1. Asezarea seriilor standardizate, y;, undei = € {1,2,...,19}, intr-o matrice de
dimensiune T x 19 (T reprezentand numarul de perioade):

M= [y,y; - Y10 (Tx19)
2. Formarea matricei de varianta-covarianta:
N=MM (19x19)

3.1n baza 2 sunt determinate valorile proprii (care ulterior se ordoneaza
descrescator) si vectorii proprii v;, care stabilesc ponderile optime?:

A= [V, V5 . Vyo] (19x19)

4. Componentele principale se obtin prin inmultirea matricei initiale cu matricea
vectorilor proprii; prima coloana reprezinta indicatorul conditiilor de pe piata
muncii, care captureaza cea mai mare parte a variatiei comune dintre variabile.

F=MA (Tx19)

Indicatorul conditiilor de pe piata muncii este un indicator cu medie zero,

ce reflecta doar fluctuatiile pietei muncii. Valorile pozitive semnaleaza conditii

mai tensionate, specifice fazelor de expansiune (suprautilizarea resursei umane,
prezenta presiunilor salariale), in timp ce valorile negative sugereaza conditii

mai relaxate, caracteristice fazelor descendente (subutilizarea resurselor).

In termeni de distributie, aproximativ 68 la suta dintre valori se incadreaza in
intervalul [-1, 1] (fluctuatii obisnuite, intrucat se regasesc in majoritatea cazurilor),
circa 27 la suta in intervalele [-2, -11 si [1, 2] (fluctuatii semnificative, dar nu extreme),
iar aproximativ 4,7 la sutd in intervalele [-3, -2] si [2, 3] (situatii extreme); acestea
acopera 99,7 la sutd din cazuri potrivit distributiei normale.

Tabel A. Variabile utilizate in constructia indicatorului conditiilor de pe piata muncii

Indicator Sursa Prelucrarea seriei

Numarul de salariati din agricultura INS (Cercetarea statisticd lunara variatie trimestriala
asupra castigurilor salariale)

Numarul de salariati din comert INS (Cercetarea statistica lunara variatie trimestriala
asupra castigurilor salariale)

Numarul de salariati din constructii INS (Cercetarea statisticd lunard variatie trimestriala
asupra castigurilor salariale)

Numarul de salariati din industrie INS (Cercetarea statisticd lunara variatie trimestriala
asupra castigurilor salariale)

Numarul de salariati din servicii INS (Cercetarea statistica lunara variatie trimestriala
asupra castigurilor salariale)

Rata ocuparii din mediul urban INS (AMIGO) componenta ciclica

Rata ocuparii din mediul rural INS (AMIGO) componenta ciclica

Valorile proprii indica proportia din variatia totald explicatd de fiecare componenta principala, iar vectorii proprii definesc
ponderile prin care cele 19 de variabile sunt combinate pentru a construi fiecare componentd, prima componenta captand
astfel cea mai mare parte a informatiei comune; ordinea vectorilor proprii urmeaza ordinea valorilor proprii asociate.
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- continuare —
Indicator Sursa Prelucrarea seriei
Rata somajului inregistrat INS (ANOFM) fara modificari
Rata somajului BIM INS (AMIGO) componenta ciclica
Locurile de munca vacante INS (Ancheta locurilor de munca variatie trimestriala
vacante)
Salariul mediu net real pe economie INS (Cercetarea statistica lunara variatie trimestriald
asupra castigurilor salariale)
Salariul mediu net din sectorul privat INS (Cercetarea statistica lunara variatie trimestriald
asupra castigurilor salariale)
Salariul mediu net din sectorul bugetar INS (Cercetarea statistica lunara variatie trimestriala
asupra castigurilor salariale)
Costurile unitare cu forta de munca INS variatie anuala
Costurile orare cu forta de munca Eurostat variatie anuald
Deficitul de fortd de munca din constructii = CE-DG ECFIN prima diferenta
Deficitul de fortd de munca din servicii CE-DG ECFIN prima diferenta
Deficitul de fortd de munca din industrie CE-DG ECFIN prima diferenta
Retentia fortei de munca CE-DG ECFIN fara modificari
Nota: Pentru extragerea componentei ciclice din serii a fost utilizat filtrul Hodrick-Prescott.

Rezultate

in mod traditional, gradul de tensionare a pietei muncii este evaluat cu ajutorul
raportului dintre rata locurilor de munca vacante si rata somajului, cele doua
variabile fiind caracterizate insa de un grad relativ ridicat de rigiditate.
Prin urmare, intervalul in care fluctueaza
Grafic A. Tensionarea pietei muncii este relativ restrans; in perioada post-COVID,
si ciclul economic de exempluy, s-a situat intre 0,10 5i 0,16, in
comparatie cu indicatorul conditiilor de pe piata

6 035 muncii, care a variat intre -2 si 2 (abateri fata de
4 0,30 medie). Totodatd, potrivit gradului de tensionare,
) 0.5 modificarile conditiilor de pe piata muncii se
) 020 produc gradual: pe parcursul relaxarii recente,
acesta a scazut in 2024 si s-a stabilizat la un nivel

2 015 inferior, dupa care a inregistrat o noua scadere
-4 0,10 la inceputul anului 2025, mentinandu-se ulterior
5 0,05 relativ constant. Atat gradul de tensionare, cat
3 000 si indicatorul conditiilor de pe piata muncii

e e R e o bbbt o] inregistreaza o corelatie puternica cu deviatia

PIB. Spre deosebire de indicatorul clasic insa,
indicatorul conditiilor de pe piata muncii

indicatorul conditiilor de pe piata muncii
(abateri standard, puncte)

——deviatia PIB (% din PIB potential) delimiteaza mai clar schimbadrile de tendinta/mesa;j,
—gradul de tensionare (sc. dr) inclusiv prin interpretarea fata de pragul valorii
Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule si estiméri BNR nule (Grafic A).
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Grafic B. Indicatorul conditiilor
de pe piata muncii

abateri standard, contributii la scorul componentei principale
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locurile de munca vacante

mmm populatia ocupata

m rate ale somajului

mmmm deficitul si retentia de fortd de munca

m salarii si costuri

——— indicatorul conditiilor de pe piata muncii

*) pentru rezultatele aferente T1 2026 s-au utilizat cele mai recente
date disponibile, iar in lipsa acestora au fost mentinute valorile
din T4 2025.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, estimari BNR
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In plus, indicatorul conditiilor de pe piata muncii
sintetizeaza un set extins de informatii, permitand
identificarea contributiei fiecarei componente in
diferite perioade, astfel incat sa reiasa indicatorii
cu rol dominant la evolutia in timp. Dupa cum

se poate observa in Grafic B, indicatorul conditiilor
de pe piata muncii arata o relaxare a pietei muncii
in Romania in 2025, mentinuta si la inceputul
anului 2026, evolutie semnalata de temperarea
ritmului de crestere a salariilor, impreuna cu
ajustarile la nivelul schemelor de personal.

De asemenea, dupa o perioada prelungitd, in care
deficitul de forta de munca a intretinut conditii
tensionate?' - respectiv din 2015 pana in prezent,
prin excluderea perioadei exceptionale asociate
socului pandemic - influenta acestuia se diminueaza
recent, devenind chiar negativa, pe masura ce
contextul economic general s-a deteriorat.
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Numarul de salariati a scazut in trimestrul IV 2025 cu 0,5 la suta fata de aceeasi
perioada a anului anterior, contractie care s-a accentuat in primele doua luni ale
anului 2026, panala 1,1 la suta (Grafic 2.7). Restrangerea schemelor de personal

a caracterizat indeosebi industria prelucratoare, in particular sectorul auto si
furnizorii sdi, care se afla intr-un proces prelungit de disponibilizari, generat atat de

21
din noiembrie 2024 si august 2025.
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Caracteristicile structurale ale deficitului de forta de munca si impactul asupra salariilor au fost analizate in Rapoartele BNR
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Grafic 2.7. Efectivul salariatilor din economie

contributii, pp variatie anuala (%)

0
-1
-2
[ | 1| 1 | ||y | | R || B A |
2023 2024 2025 2026*
m— ogriculturd e industrie
mmm constructii I comert
servicii de piatd . sectorul bugetar
total economie (sc. dr.)
*) jan.-feb.
Sursa: INS, calcule BNR
Grafic 2.8. Evolutia salariului mediu brut
pe economie
contributii, pp variatie anuald (%), s.a. 20
15
10
5
0
-5
| || | | | I |
2023 2024 2025 2026

I rata somajului BIM

I asteptarile inflationiste

mmm productivitatea muncii

alti factori

salariul nominal mediu brut (sc. dr.)

Not&: In aceasts specificatie a curbei Phillips pe piata muncii,
dinamica salariilor este determinata de productivitatea
muncii, conditiile de pe piata muncii si anticipatiile
privind inflatia ale participantilor pe piata muncii
(presupuse adaptive, cu o intarziere in transmisie
de doud trimestre).

Sursa: INS, Eurostat, estimdri si prognoze BNR

scaderea volumului de productie, cat si de trecerea
catre procese de productie mai eficiente (bazate

pe robotizare/automatizare); in acest context,
productivitatea muncii din industria auto a crescut
cu 5,3 la suta in 2025, fata de o scadere de 2,8 la suta
in 2024. De asemenea, sectorul bugetar a inregistrat
in ultimele luni ale anului trecut scaderi ale efectivelor
de salariati, rezultat al masurilor de consolidare
fiscald. Serviciile din mediul privat au incetinit
ritmul angajarilor, inclusiv comertul, sector care
afiseazad totusi cresteri anuale mai ridicate (1 la suta
in trimestrul IV, de la 1,5 la suta in intervalul
ianuarie-septembrie). O decelerare comparabila

a avut loc si in cazul constructiilor, de la 1,2 la suta

in trimestrul 1l 1a 0,8 la suta in trimestrul IV, cu o
influenta mai mica insa asupra indicatorului agregat.

Tendinta de reducere a numarului de angajati

de catre unele companii de tehnologie importante
pe plan global, determinatd, posibil, de adoptarea
tehnologiilor bazate pe inteligenta artificiala,
pare sa aiba pe plan local un efect limitat
deocamdatad, in conditiile in care numarul de salariati
a fost relativ stabil pe parcursul anului (doar in
trimestrele Il si IV au avut loc scaderi marginale
ale variatiei anuale). Aceastd evolutie a fost insotita
de cresteri la nivelul valorii adaugate brute si al
exporturilor de profil la nivelul IT&C (cu 4,1 sutd,
respectiv 9,4 la sutd in 2025), ceea ce denotd o
productivitate in crestere.

Pentru trimestrul 1l 2026, rezultatele sondajelor

DG ECFIN si Manpower sugereaza restrangerea

in continuare a numarului de salariati, companiile
concentrandu-se pe optimizarea costurilor si
adoptand criterii mai stricte in alegerea candidatilor.

In trimestrul IV 2025, rata anuala de crestere

a salariului brut pe economie a continuat sa
incetineasca, dar intr-un ritm mai moderat, ajungand
la 6,4 la suta (-0,3 puncte procentuale fata de
trimestrul Ill). Tn mediul privat, castigul salarial si-a
mentinut dinamica anuala la 8,7 la sut3, in timp ce in

sectorul bugetar si-a adancit declinul (pana la -1,4 la sutd). Datele aferente intervalului
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ianuarie-februarie indica insa o accentuare a temperarii pana la 3,6 la suta, vizibila atat
in sectorul privat (5,4 la suta??), cat si in cel public (-2,5 la suta).

Estimarile interne ale curbei Phillips pentru piata muncii scot in evidenta rolul
asteptarilor inflationiste in dinamica salariilor (Grafic 2.8), insa spre deosebire

de perioadele anterioare, cand deteriorarea acestora ghida tendinta generala,

in prezent presiunile ascendente sunt compensate de detensionarea pietei muncii

si de influenta factorilor exogeni (a caror contributie s-a deplasat in teritoriu negativ).
Noua configuratie poate reflecta puterea mai mare a angajatorilor in procesele de
negociere salariala si capacitatea redusa a companiilor de a acorda cresteri salariale
consistente (in contextul programarii unei noi majorari a salariului minim de la

1 iulie) — ceea ce poate implica scdderea pragului de la care incep negocierile, inclusiv
printr-o orientare mai accentuata asupra pachetelor de beneficii®.

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

In trimestrul IV 2025, preturile de import si cele de productie agricold si-au
pastrat dinamica anuald negativa dat fiind contextul relativ favorabil pe
pietele materiilor prime. In cazul preturilor productiei industriale pentru
piata interng, traiectoria continuad sa fie imprimata de fluctuatiile ample ale
sectorului energetic: accelerare in trimestrul IV, succedatd de temperare in
primele luni ale anului, care va fi cel mai probabil urmata de o reaccelerare
in perioada urmatoare, in contextul declansarii conflictului din Orientul
Mijlociu. In schimb, indicele preturilor de productie industriala (exclusiv
sectorul energetic) s-a mentinut pe traiectorie ascendentd si in primele
luni ale anului 2026, fiind probabild o continuare a tendintei ca urmare

a transmiterii in preturi a cresterii ample a cotatiilor petrolului si gazelor
naturale, doar partial atenuata de temperarea semnificativa a presiunilor
pe filiera costurilor unitare cu forta de munca.

2.1. Preturile de import

Pe fondul impactului cumulat al conflictului din Orientul Mijlociu, al politicilor
comerciale americane si al cererii robuste aferente digitalizarii si decarbonizarii,

in trimestrul | 2026, indicele agregat al materiilor prime calculat de Banca Mondiala
(Grafic 2.9) si-a inversat tendinta, consemnand o crestere anuala de 4,9 la suta, ulterior
contractiei de 8,4 la suta din ultimul trimestru al anului 2025. Astfel, dinamica anuala
a preturilor bunurilor energetice a revenit in teritoriul pozitiv (6,2 la sutd), dupa
scaderea de 13,6 la suta din trimestrul IV al anului anterior. In structura, cotatia Brent

2 pceastd evolutie s-a produs inclusiv pe fondul unui efect de bazd asociat eliminarii facilitdtilor fiscale din anumite ramuri

economice cu un an in urma, cand o parte dintre angajatori au operat majorari salariale suplimentare pentru a compensa
partial pierderile la nivelul castigului net, insa si in baza evolutiei curente (aceeasi tendintd fiind urmata si de variatia anuala
a salariului net).

2 Acestea sunt preferate in perioade cu un context economic dificil, deoarece ofera o flexibilitate mai mare in optimizarea

costurilor pe termen mediu si lung (interventiile asupra pachetului de beneficii sunt, de reguld, mai usor de ajustat decat
nivelul salariului).
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Grafic 2.9. Evolutia cotatiilor internationale a avut o traiectorie descendentd in ultima parte a
ale materiilor prime anului, pe seama unui excedent de oferta in tarile

variatie anuald (%)

USD/MWh non-OPEC. Declansarea la sfarsitul lunii februarie

80 a atacurilor SUA si Israel asupra Iranului, blocarea
60 Stramtorii Ormuz si retalierea acestui din urma
40 stat asupra hub-urilor de energie din Golful Persic
/\ -2 au condus la un salt amplu al cotatiilor (peste
‘ \ - 0 120 USD/baril in ultimele zile ale lunii martie 2026,
A ~ . - . . «
-20 maximele ultimilor patru ani). Pe piata europeana
40 a gazelor naturale, volumul consistent de gaze
) naturale lichefiate din SUA, redirectionat cdtre piata
80 europeana, odata cu reducerea cererii economiilor
MM SN IMMIESNTMMIESNITM asiatice, dar si fluxul substantial prin conducte
2023 2024 2025 2026 . - -
din partea Norvegiei au contribuit la consemnarea
produse agroalimentare .. o n .
metale unor contractii anuale de 24,4 la sutd in trimestrul IV
produse energetice 2025. Ulterior, blocarea Stramtorii Ormuz si avarierea

cotatii spot gaze naturale, piata europeana (sc. dr.)

severd a facilitatilor de producere si procesare a

Sursa: BM, FAO, Bloomberg, calcule BNR gazului natural (South Pars, Iran; Ras Laffan, Qatar)
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au condus la un salt al cotatiilor cu peste 32 la suta
in perioada ianuarie-martie 2026 comparativ cu ultimul trimestru din 2025.

Cotatiile metalelor industriale si-au accentuat tendinta ascendenta vizibila deja
spre finalul anului 2025, indicele Bancii Mondiale inregistrand cresteri anuale de
12,9 la suta in trimestrul IV si de 25,6 la suta in trimestrul | din anul curent. Cuprul

a avut un aport important, pretul atingand niveluri record, sustinut de un deficit
structural de oferta (minele mari din Indonezia, Panama si Chile se confrunta cu
probleme tehnice, greve sau inchideri din motive de mediu), dar si de cererea

n crestere alimentatd de acumularile anticipative generate de persistenta
incertitudinilor privind politicile comerciale americane. O traiectorie similard au
avut si alte metale (precum aluminiul, nichelul si staniul), pe fondul costurilor
ridicate cu energia, al ofertei limitate?, precum si al cererii inelastice din industria
electronica si aeronautica. In schimb, cotatia minereului de fier si-a temperat ritmul
anual, in contextul in care piata este dominata de supraoferta (deschiderea unei noi
exploatari de mare capacitate in Guineea care asigura minereu de inalta calitate).

Variatia anuald a indicelui FAO al cotatiilor materiilor prime alimentare si-a temperat
dinamica anuala la -0,1 la suta in trimestrul | 2026 (de la -1,5 la suta in trimestrul IV).
Usoare presiuni ascendente au provenit din partea cerealelor (riscuri climatice in
Europa si SUA si probleme logistice in bazinul Marii Negre), semintelor oleaginoase
(cererea in crestere pentru biocombustibili) dar si a carnii (in special vitd, oaie), posibil
si in contextul cresterii cererii din China, unde a fost introdus un sistem de cote tarifare
asupra importurilor la anumitor sortimente de carne®. in schimb, scaderi in termeni
anuali au continuat sa inregistreze lactatele si zaharul, reflectand oferta abundenta

China si-a atins capacitatea maxima de productie de aluminiu stabilitd de guvern, Indonezia a introdus planuri anuale
de productie pentru resursele minerale, acestea fiind aprobate cu mare intarziere.

Majorarea substantiala a importurilor de carne de vaca din China in primele doud luni ale anului ca urmare a introducerii de
la 1 ianuarie 2026 a cotelor individuale de import pe tari, dupd atingerea acestor praguri importurile fiind taxate suplimentar
cu 55 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

din UE (tarife vamale mai mari in China), respectiv perspectivele de productie record
in principalele tari exportatoare.

Miscarea cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale din a doua parte a anului
2025 s-a regasit si la nivelul preturilor de import. Astfel, in trimestrul IV indicele anual
al valorii unitare a importurilor s-a mentinut subunitar (97,7 la sutd), valoarea fiind
chiar usor mai scazuta fata de trimestrul anterior (cu 0,4 puncte procentuale).
Miscarile cele mai ample in sens descendent s-au consemnat in cazul unor marfuri
alimentare ale céror preturi depindeau de rezultatele anului agricol (fructe, legume),
dar si la carne?, variatiile anuale ale preturilor externe coborand in teritoriul negativ.
Pe segmentul bunurilor de consum nealimentare, evolutiile au rdmas mixte: cresteri
pentru mijloace de transport, respectiv decelerari de ritm in cazul articolelor de
imbracaminte, incaltaminte, produse farmaceutice si de igiena.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna
In perioada ianuarie-februarie, dinamica anuala a preturilor productiei industriale

pentru piata internd s-a temperat cu 0,9 puncte procentuale fata de trimestrul IV
2025, ajungand la 5,8 la suta, grupa bunurilor

Grafic 2.10. Preturile productiei industriale energetice avand aportul decisiv in acest sens
pentru piata interna (Grafic 2.10). Excluzand aceasta influenta, variatia
nuala a preturilor r ti ntr nuril
10 variatie anuala (%) variatie anuala (%) 80 anualaa p.etu 0 de‘p Odvuc’ € pentru kfu u .e
neenergetice este estimata a se fi plasat in perioada
30 60 analizata pe o panta ascendenta. Date fiind
" © conditiile favorabile, in linii mari, pe pietele materiilor
prime agricole, dinamica reflectd, cel mai probabil,
10 A A 20 scumpirea metalelor, introducerea unui mecanism
~ 7 ¥ . . - .
0 /'\\/_/ 7T de ajustare a carbonului la frontierd, precum si
reducerea cotei de certificate CO2 alocate gratuit
-10 20 . . .
marilor poluatori care au sustinut accelerarea
20 -40 ritmului anual al preturilor bunurilor intermediare
IMM I SNIMMISNIMMISNI id ital
2023 2024 2025 2026 3! de capital.
total industrie
bunuri de consum Rezultatele sondajului DG ECFIN din martie indici o
bunuri de capital . . . . .
bunuri intermediare majorare a soldului conjunctural referitor la evolutia
bunuri energetice (sc. dr) viitoare a preturilor de productie, pana la nivelul de
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR 33,4 la sutd (fata de 28,7 la suta in primele doua luni
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ale anului), in acest sens actionand: (i) scumpirea
petrolului Brent si a gazelor naturale, odata cu escaladarea tensiunilor in Orientul
Mijlociu; (ii) liberalizarea pietei gazelor naturale pentru consumatorii non-casnici
incepand cu luna aprilie. Influente favorabile ar putea avea concretizarea asteptarilor
referitoare la un an agricol bun.

Evolutia s-a datorat si majorarii ofertei de carne de pui (ridicarea restrictiilor sanitare pentru carnea de pui din Brazilia),
precum si diminudrii cererii pentru carnea de porc din partea Chinei (refacerea efectivelor distruse de epidemia de gripa
porcina africana a justificat introducerea de taxe vamale).
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Parcursul grupei bunurilor energetice (-2,5 puncte procentuale, pana 7,7 la suta,

rata anuald) a fost determinat de industria de prelucrare a titeiului, in corelatie cu
traiectoria cotatiilor petrolului, dar mai ales de ramura de productie si furnizare de
energie electrica, termica si gaze naturale (dinamica anuala de 9,6 la suta in ianuarie-
februarie fata de 11,6 la suta in trimestrul IV). Tn acest din urma caz, miscarea s-a
datorat exclusiv unui efect de baza?, analiza evolutiilor curente relevand noi cresteri
de pret, asociate scumpirii energiei electrice si gazelor naturale din prima lund a
anului. Astfel, in linie cu tendinta la nivel european, cotatiile spot pe pietele interne
en gros au inregistrat in luna ianuarie salturi insemnate, temperaturile mai scazute
comparativ cu cele din aceeasi perioada a anului anterior antrenand majorarea
consumului. Cotatiile au afisat totusi o corectie, in februarie, ca urmare a restrangerii
cererii la nivel european, odata cu ameliorarea temperaturilor si cresterea exporturilor
SUA de gaze naturale lichefiate. in acelasi timp, sectorul de productie a energiei pe
bazd de carbune se confrunta cu costurile ridicate ale certificatelor de emisie CO2,

al caror pret a atins maxime ale ultimilor doi ani in debutul anului 2026, pe fondul
unor reglementdri mai restrictive la nivel european privind disponibilitatea acestora®.
in acelasi sens, in cazul energiei electrice au actionat cresterea tarifelor de distributie
si de transport, incepand cu 1 ianuarie 2026.

Dinamica anuald a preturilor de productie ale bunurilor intermediare si de capital

a crescut cu 0,9 puncte procentuale si 0,5 puncte procentuale, pana la 4,4 la suta,
respectiv 2,9 la sutd in corelatie cu ajustarile in sens ascendent ale cotatiilor
internationale ale metalelor observate in lunile precedente si ale costurilor mai
mari cu energia. De asemenea, implementarea treptata incepand cu 1 ianuarie 2026
a mecanismului de ajustare a carbonului la frontiera?, contribuie la scumpirea
unor materii prime importate din afara spatiului comunitar (precum ciment, fier,
otel, aluminiu, ingrasaminte chimice, energie electrica). Eliminarea treptata de la

1 ianuarie a gratuitatii privind certificatele CO2* se reflecta in special asupra bunurilor
intermediare (mai afectate fiind industria metalurgica, a materialelor de constructii
si cea chimica).

O decelerare usoara a ritmului anual (-0,8 puncte procentuale) consemneaza preturile
bunurilor de consum, cu aportul industriei alimentare (avans anual de 4,2 la suta fata
de 4,7 la sutd), date fiind conditiile favorabile, in linii mari, pe pietele materiilor prime
agricole. Totusi, este foarte probabila o inversare de tendinta, in conditiile in care
pretul ingrdsamintelor s-a majorat intai ca urmare a unei valori mai mari a taxei pe
carbon?®, apoi a reverberatiilor transmise de conflictul de Orientul Mijlociu pietelor de
energie (petrol, gaze naturale). De altfel, avand in vedere saltul considerabil al pretului
ingrasamintelor de la inceputul anului 2026 si pentru a mentine pretul acestora

Tn prima parte a anului 2025 inchiderea neasteptata a terminalului de gaze lichefiate de la Alexandroupoli a determinat
saltul cotatiilor la gaze, care la randul lor s-au reflectat in cresteri de pret la energie electrica.

n vederea alinierii la obiectivul de diminuare a emisiilor cu 62 la sutd pana in 2030 (Directiva UE 959/2023), Comisia
Europeana a decis sa reduca suplimentar numarul de certificate emise incepand cu 1 ianuarie 2026, peste restrangerea
anuald de 4,3 la suta.

ncepand cu 1 ianuarie 2026 importatorii plitesc un cost suplimentar direct proportional cu amprenta de carbon a marfurilor
provenite din tari non-UE. Astfel, ei au obligatia sa achizitioneze certificate CBAM (carbon border adjustment mechanism)
pentru 2,5 la suta din emisiile marfurilor (pentru restul beneficiind inca de alocéri gratuite).

De la 1 ianuarie marii poluatori platesc 2,5 la suta din cota de alocari gratuite pe care o primeau inainte.

Asociatia producatorilor de ingrasaminte din Uniunea Europeana estimeaza ca impactul taxei pe carbon este de 45 euro in
plus pe tona la pretul ureei.
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Grafic 2.11. Preturile productiei agricole
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2. Evolutii ale activitatii economice

la un nivel suportabil pentru fermieri, Comisia
Europeana a suspendat retroactiv pentru un an
plata taxelor vamale la importurile de ingrasaminte
azotate si de materii prime utilizate pentru
producerea acestora (cu exceptia celor din Rusia si

In perioada ianuarie-februarie 2026 preturile
productiei agricole si-au atenuat contractia anuala,
ca urmare a evolutiilor de pe segmentul animal
(Grafic 2.11). In cazul produselor vegetale, ritmurile
negative persista (primele informatii privind recolta
din 2026 nu sunt de natura sa sugereze presiuni).
Variatia anuala a avansat pand la 7,4 la suta pe
segmentul animal, cu o contributie importanta
din partea produselor din carne (bovine, pasare),
influenta cresterii costurilor de productie (furaje,
utilitati) fiind amplificata de reducerea efectivelor de
animale, determinata de pesta micilor rumegatoare

si de focarele de gripa aviara. Exceptie a facut carnea de porc, unde variatia anuala

s-a mentinut in teritoriul negativ, ca urmare a concurentei din partea importurilor.

Costurile unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei au consemnat o crestere

minord in trimestrul 1V, variatia anuald ajungand la 0,3 la suta (fata de 0,7 la suta in
trimestrul anterior), Grafic 2.12. Evolutia reflecta decelerarea ratei anuale de crestere
a remunerarii pe salariat (3,1 la suta, fata de 5,1 la sutd anterior), care a compensat

efectul inhibitor provenit din temperarea ritmului de crestere a productivitatii muncii

Grafic 2.13. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industrie
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n industrie, costul salarial unitar a urcat usor in trimestrul IV la 7,8 la suta (+1,6 puncte
procentuale fata de trimestrul Ill), evolutia fiind determinata in principal de parcursul
productivitatii muncii, salariile ramanand relativ stabile in termeni anuali la nivel
agregat. Majoritatea ramurilor, inclusiv industrii importante precum industria
alimentard, sectorul auto si constructiile metalice, au inregistrat incetiniri sau
contractii ale activitatii. Totusi, pentru urmatoarele trei luni se contureaza o temperare
a ULC in industrie. In ianuarie-februarie acesta a coborat la 4,6 la sut, in conditiile in
care variatia anualad a salariilor s-a moderat vizibil. Din partea productivitatii muncii se
preconizeaza o influentd marginal favorabild asupra dinamicii ULC, in conditiile in care
disponibilizarile din industrie sunt insotite de scaderi in termeni anuali ale productiei,
insd de amplitudine mai redusa. Desi in usoara imbunatatire, gradul de utilizare a
capacitatilor de productie la inceputul anului 2026 ramane la niveluri scazute din
perspectiva istorica (Grafic 2.13).
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3. Politica monetara si evolutii

financiare

1. Politica monetara

In lunile februarie si aprilie 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 sutd

(Grafic 3.1). Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare
(de 8 la suta, respectiv 5 la suta). 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
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Deciziile Consiliului de administratie al BNR din

luna februarie au fost adoptate avand in vedere
evolutia curenta si cea anticipata pe termen scurt

a inflatiei, reflectand efectele inflationiste mari

ale socurilor pe partea ofertei, dar si perspectiva
intensificarii presiunilor dezinflationiste ale factorilor
fundamentali pe orizontul mai indepdrtat de timp,
indeosebi a celor din partea cererii agregate,

pe fondul progresului corectiei bugetare initiate

in 2025.

Astfel, rata anuala a inflatiei s-a redus usor in
trimestrul IV 2025 - la 9,69 la suta in decembirie,
de la 9,88 la suta in septembrie — ca urmare

a scaderilor semnificative de dinamica consemnate
de pretul combustibililor si de preturile LFO,

in timp ce rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a
continuat sa se mareasca®, pe fondul influentelor
persistente venite din dinamica costurilor salariale

si din nivelul ridicat al asteptarilor inflationiste pe termen scurt, carora li s-au alaturat
cele decurgand din efecte indirecte ale scumpirii energiei electrice si din cresterea
cotatiilor unor marfuri agroalimentare si a cursului de schimb leu/euro.

In acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizatd a evidentiat o inrdutatire
a perspectivei inflatiei, mai cu seama pe segmentul de mijloc al orizontului de

prognozd, in conditiile in care rata anuala a inflatiei era asteptata sa isi prelungeasca
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Aceasta a urcat la 8,5 la sutd in decembrie 2025, de la 8,1 la suta la suta in septembrie.
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scaderea lenta in trimestrul | 2026, la fel ca in proiectia precedentd, dar sa consemneze
n trimestrul urmator o crestere mai pronuntatd decat cea previzionata in noiembrie
2025. Totodatd, dupa corectia descendenta abrupta pe care urma sd o cunoasca in
trimestrul Ill 2026 pe fondul unor efecte de bazd, dinamica inflatiei era asteptata
sa isi reia descresterea pe o traiectorie mai ridicata decat cea anticipatd anterior,
reintrand in intervalul tintei in trimestrul Il 2027 - ceva mai tarziu decat in prognoza
precedentd — si ramanand in jumatatea superioara a intervalului la finele orizontului
proiectiei. Astfel, rata anuala a inflatiei urma sa ajunga la 9,8 la sutd in iunie si sa se
situeze la 3,9 la suta in decembrie 2026, fatd de valorile de 9,2 la sut3, respectiv,

3,7 la suta anticipate anterior pentru aceleasi momente de referinta, iar la finele
anului 2027 sa se reduca la 2,9 la sutd, nivel similar celui indicat de prognoza
precedenta pentru luna septembrie 2027.

Responsabile de ascensiunea ratei anuale a inflatiei din trimestrul [1 2026 erau in
principal efectele de baza anticipate a se manifesta pe segmentul energie, precum

si marirea cotatiilor unor marfuri si eliminarea la 1 aprilie 2026 a plafonului pentru
adaosul comercial la alimente de baza, ale cdror influente erau asteptate sa afecteze
prioritar evolutia componentelor exogene ale IPC si intr-o mai mica masura dinamica
inflatiei de baza. Actiunea factorilor pe partea ofertei urma sa isi recapete astfel
caracterul inflationist in trimestrul Il 2026, dar sa redevina in trimestrul urmator
puternic dezinflationistd, pe fondul epuizarii efectelor directe generate in aceeasi
perioadd a anului 2025 de eliminarea plafonului la pretul energiei electrice si de
majorarea cotelor de TVA si a accizelor.

Balanta riscurilor induse de factori pe partea ofertei ramanea insa inclinata in sens
ascendent, date fiind incertitudinile asociate implicatiilor expirarii la 1 aprilie 2026

a schemei de plafonare a pretului la gazele naturale pentru consumatorii casnici,

dar si posibilele efecte indirecte mai mari ale scumpirii energiei, precum si traiectoria
potentiala a cotatiei petrolului, in contextul tensiunilor geopolitice.

Totodata, presiunile din partea factorilor fundamentali erau asteptate sa fie neutre
sau foarte usor dezinflationiste in perspectiva apropiatd, avand in vedere probabila
adancire accentuatd a deficitului de cerere agregatd in semestrul Il 2025, dar si
decalajul de timp necesar manifestarii efectelor gapului negativ al PIB, precum si
dinamica inca ridicata a costurilor salariale din unele sectoare. Presiunile acestor
factori urmau sa isi accentueze insa caracterul dezinflationist in semestrul Il 2026

si sd rdmana ulterior semnificativ dezinflationiste, in conditiile in care deficitul

de cerere agregata era anticipat sa creasca pe parcursul anului 2026 - pe fondul
progresului corectiei bugetare —, si sa se restranga doar usor in 2027, atingand valori
considerabile, dar inferioare celor previzionate anterior®. Influente suplimentare
erau anticipate sa decurga din probabila consolidare in 2026 a structurii ameliorate a
cererii agregate in raport cu anul 2024, implicand o contributie marita a investitiilor
la cresterea economica in detrimentul aportului consumului, cu implicatii si asupra
evolutiei PIB potential in perspectiva.

Activitatea economicad era asteptata sa se redreseze in semestrul Il 2026 si sa isi accelereze mai evident cresterea in 2027
comparativ cu previziunile precedente, in principal pe fondul influentelor venite din utilizarea fondurilor europene aferente
instrumentului,Next Generation EU” si din revigorarea cererii externe.
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Intr-o asemenea conjuncturd, riscul ca probabila crestere temporara a ratei anuale
ainflatiei din trimestrul Il 2026 sa afecteze anticipatiile inflationiste pe termen

mediu si sa producd efecte secundare era semnificativ diminuat, reclamand totusi
monitorizarea atentd a tuturor evolutiilor, dat fiind si comportamentul inflatiei din anii
precedenti.

Incertitudini ramaneau asociate masurilor ce urmau a fi probabil adoptate in
viitor in scopul mentinerii deficitului bugetar dincolo de anul 2026 pe o traiectorie
descrescatoare sustenabila si compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen
mediu convenit cu CE, precum si cu procedura de deficit excesiv.

in acelasi timp, incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, proveneau din mediul
extern, pe fondul conflictelor geopolitice si al tensiunilor comerciale globale, dar
si in contextul planurilor de crestere a cheltuielilor pentru investitii in apdrare si
infrastructura in statele UE.

O sursa semnificativd de riscuri si incertitudini rdmanea absorbtia si utilizarea eficienta
a fondurilor europene, indeosebi a celor aferente programului,Next Generation EU",
esentiale pentru contrabalansarea partiala a efectelor contractioniste ale consolidarii
bugetare si ale conflictelor geopolitice si comerciale la nivel global, precum si pentru
realizarea reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice, dar si
pentru sporirea potentialului de crestere si intdrirea rezilientei economiei romanesti.

Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuala a inflatiei a continuat sa

se reduca lent in primele doua luni ale trimestrului | 2026, ajungand la 9,31 la sutd

in februarie, in contextul unor scaderi semnificative de dinamica consemnate de
preturile energiei electrice si gazelor naturale, ce au fost contrabalansate consistent
de evolutiile de sens opus de pe segmentele LFO, preturi administrate, produse din
tutun si combustibili. O contributie dezinflationista minord a avut in acest interval

si componenta de baza a inflatiei, in conditiile in care rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat si-a stopat ascensiunea, inregistrand o mica scadere, la 8,3 la suta in februarie,
aproape integral pe seama subcomponentei alimentelor procesate®.

Activitatea economica s-a comprimat in trimestrul IV 2025 cu 1,9 la sutd, dupa ce

a scazut cu 0,1 la sutd in trimestrul anterior, evolutie ce facea probabild o adancire
mai pronuntata a deficitului de cerere agregata in acest interval comparativ cu cea
anticipata. In acelasi timp, avansul in termeni anuali al PIB s-a redus la 0,2 la suta in
trimestrul IV 2025, de la 1,7 la sutd in trimestrul Ill, in principal ca urmare a maririi
semnificative a aportului negativ al variatiei stocurilor, dar si pe fondul restrangerii
moderate consemnate de consumul gospodariilor populatiei, al caror impact
contractionist asupra cererii interne a fost doar partial contrabalansat de accelerarea
pe mai departe a cresterii robuste a formarii brute de capital fix. In schimb, evolutia
exportului net a redevenit expansionistd, in conditiile in care dinamica anuald a

Scaderea usoara a ratei anuale a inflatiei de baza a fost determinata in principal de descresterea cotatiilor unor méarfuri
agroalimentare, de efecte de baza dezinflationiste si de decelerarea cresterii preturilor importurilor, fiind atribuibild in mica
masura adancirii deficitului de cerere agregata si slabirii cererii de consum.

Dinamica anuala a acesteia a intrat pe o traiectorie descendenta dupa sase trimestre de crestere.
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volumului exporturilor de bunuri si servicii a devansat-o din nou pe cea a volumului
importurilor, inregistrand o scadere relativ mai modesta fata de trimestrul anterior.

Pe acest fond, deficitul balantei comerciale si-a accentuat si mai mult restrangerea fata
de aceeasi perioada a anului anterior, iar cel de cont curent si-a conservat micul declin,
chiar si in conditiile inrautatirii pronuntate a balantelor veniturilor.

Pe piata muncii, efectivul salariatilor din economie si-a accentuat in ianuarie

2026 trendul descresterilor lunare intrerupt la jumatatea trimestrului precedent,
amplificandu-si implicit contractia in termeni anuali, in timp ce rata somajului BIM
ainregistrat, la randul ei, o scadere pe ansamblul primelor doua luni din 2026,

de la valoarea medie de 6,2 la suta la care a urcat in trimestrul IV 2025. Sondajele de
specialitate aferente trimestrului | 2026 relevau insa o sldbire evidenta a intentiilor
de angajare pe orizontul foarte scurt de timp, dupa usoara redresare din trimestrul IV
2025, precum si o scadere pronuntatd a deficitului de forta de munca raportat

de companii. Totodatd, dinamica anuala a salariului brut nominal si-a reaccelerat
descresterea in luna ianuarie 2026, iar cea a costului unitar cu forta de munca din
industrie s-a redus semnificativ fata de nivelurile inca ridicate inregistrate in a doua
jumatate a anului 2025.

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au continuat sa se reduca pe
parcursul lunii februarie 2026, dar au urcat si s-au consolidat apoi la niveluri vizibil
mai ridicate, iar randamentele pe termen mediu si lung ale titlurilor de stat si-au
accentuat trendul descendent in februarie, pentru ca in primele doua decade

din martie sa consemneze cresteri ample, doar in micd masurd corectate ulterior,
in conditiile deteriordrii abrupte a sentimentului investitorilor financiari, mai ales
fata de pietele din regiune, odata cu declansarea razboiului din Orientul Mijlociu.
Cursul de schimb leu/euro a inregistrat de asemenea o crestere, dar relativ modestd,
inclusiv din perspectiva regionald, si a tins apoi sa se mentina pe noul palier,

data fiind si ameliorarea considerabila a soldului tranzactiilor rezidentilor pe piata
valutara interbancara.

Dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat si-a stopat trendul descendent
pe care s-a plasat in a doua parte a anului trecut, inregistrand mici cresteri in primele
doua luni din 2026 pana la 6,8 la suta in februarie®. Plusul de dinamica a fost generat
de aceasta datd de reaccelerarea cresterii creditului acordat societatilor nefinanciare,
deopotriva pe seama componentei in lei si a celei in valuta, in timp ce variatia
creditului acordat populatiei a continuat sa descreasca, relativ lent totusi si de la un
nivel mai ridicat, in principal pe fondul scaderii ritmului imprumuturilor in lei pentru
consum si alte scopuri.

Evaludrile actualizate in acest context au ardtat ca rata anuala a inflatiei va creste

si se va mentine in intervalul martie-iunie 2026 la valori mai ridicate decat cele
evidentiate in prognoza pe termen mediu din februarie 2026. inrautatirea perspectivei
apropiate a inflatiei era atribuibila factorilor/socurilor pe partea ofertei, a caror actiune
era anticipata sa devina mai pronuntat inflationista in trimestrul Il 2026 decat s-a
previzionat anterior, in principal ca urmare a scumpirii combustibililor, pe fondul

Dupad ce aceasta a coborat la 6,2 la sutd in decembrie 2025, de la 9,7 la suta in mai 2025.
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cresterii considerabile a cotatiilor petrolului si gazelor naturale in contextul razboiului
din Orientul Mijlociu. Efectele inflationiste astfel generate erau asteptate sa devanseze
cu mult influentele de sens opus anticipate sa decurga pe orizontul apropiat de timp
din mecanismul de stabilire a pretului la gazele naturale pentru consumatorii casnici
instituit in luna aprilie 2026; totodata, ele urmau sa se suprapuna efectelor de baza
nefavorabile previzionate a se manifesta in trimestrul [l 2026 pe segmentul energie,
precum si efectelor directe tranzitorii exercitate din semestrul Il 2025 de expirarea
schemei de plafonare a pretului la energia electricd si de majorarea cotelor de TVA

si a accizelor, ce aveau sa se epuizeze in trimestrul 111 2026.

Balanta riscurilor induse de factorii pe partea ofertei ramanea totusi inclinata in sens
ascendent pe termen scurt, date fiind indeosebi efectele directe si indirecte potential
mai mari exercitate pe plan intern de cresterea cotatiei petrolului, in timp ce masurile
adoptate recent in vederea protejarii firmelor si populatiei de impactul inflationist

al socului energetic, dar si situatia curenta si anticipata a cererii de consum erau de
natura sa modereze propagarea scumpirii combustibililor asupra preturilor unor
servicii si bunuri.

Din partea factorilor fundamentali urmau sa se resimta presiuni usor dezinflationiste
pe orizontul foarte scurt de timp, avand in vedere dimensiunea peste asteptari atinsa
de deficitul de cerere agregata in trimestrul IV 2025 si perspectiva continudrii adancirii
acestuia in prima jumatate a anului curent¥, dar si decalajele de timp necesare
manifestarii efectelor gapului negativ al PIB si ale dinamicii descrescdtoare a costurilor
salariale din sectorul privat, mai ales in contextul puseului inflationist recent si al
cotelor ridicate ale anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, de natura sa mareasca
gradul de persistenta a componentei de baza a inflatiei.

Presiunile dezinflationiste ale factorilor fundamentali erau insa anticipate sa se
intensifice pe orizontul mai indepartat de timp, indeosebi cele din partea cererii
agregate, pe fondul progresului corectiei bugetare initiate in 2025 — cu implicatii
favorabile si asupra anticipatiilor inflationiste —, iar pe termen scurt puterea de
cumparare a populatiei se prefigura a fi suplimentar sldbita de efectele scumpirii
combustibililor.

intr-o asemenea conjuncturd, riscul ca probabila crestere mai accentuata a ratei
anuale a inflatiei in trimestrul Il 2026 sub impactul socului energetic sa afecteze
anticipatiile inflationiste pe termen mediu si sa produca efecte secundare era
semnificativ diminuat, reclamand totusi monitorizarea atenta a tuturor evolutiilor.

Incertitudini ramaneau asociate masurilor ce vor fi probabil adoptate in perspectiva
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.

Noile evaludri indicau o usoara redresare a activitatii economice in semestrul 1 2026 fata de ultimul trimestru al anului trecut,
implicand coborarea deficitului de cerere agregata la valori mai joase decat cele anticipate anterior pentru acest interval.
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Incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a
evolutiei pe termen mediu a inflatiei, inducea insa criza energetica generata de
razboiul din Orientul Mijlociu, prin efectele potential exercitate, pe mai multe cai,
asupra puterii de cumparare si increderii consumatorilor, precum si asupra activitatii
si profiturilor firmelor, inclusiv prin afectarea dinamicii economiilor si a inflatiei la
nivel european/mondial si a perceptiei de risc fata de regiune, cu repercusiuni asupra
costurilor de finantare. Totodata, incertitudini erau asociate absorbtiei si utilizarii
fondurilor europene, in principal ale celor aferente programului,Next Generation EU".

Tn ansamblul sau, contextul analizat a justificat mentinerea neschimbata a ratei
dobanzii de politicd monetara, 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 7 aprilie 2026, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politicd 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 suta. Totodatd, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei

si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare.

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul 1 2026, randamentul mediu zilnic al pietei monetare
interbancare® a continuat sa fluctueze usor deasupra limitei de jos a
coridorului ratelor dobanzilor, iar cotatiile pe termen mai lung si-au prelungit
descresterea in ianuarie-februarie, dar au urcat si s-au consolidat apoi la
niveluri vizibil mai ridicate. Cursul de schimb leu/euro si-a marit intrucatva
fluctuatiile in prima parte a trimestrului, iar in luna martie s-a pozitionat

pe un palier ceva mai inalt. Dinamica anuald a lichiditatii din economie si

cea a creditului acordat sectorului privat si-au stopat scaderea pe ansamblul
intervalului ianuarie-februarie 2026

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a continuat sa fluctueze
usor deasupra limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor pe parcursul trimestrului |
2026. Media lui trimestriala si-a stopat astfel descresterea, mentinandu-se practic
neschimbata, la nivelul de 5,58 la suta®.

Evolutia a reflectat comportamentul ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt,
in contextul statu-quoului ratelor dobanzilor BNR, precum si al excedentului amplu de
lichiditate de pe piata monetara, care si-a accentuat cresterea pe ansamblul primelor

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

Medie ponderata cu volumul tranzactiilor
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doua luni ale trimestrului 1°, iar in martie a scazut moderat, si a fost absorbit pe mai
departe de catre banca centrala prin intermediul facilitatii de depozit*'.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetara
si ratele ROBOR

g Procente pean, media perioadei
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Grafic 3.3. Ratele de referinta pe
piata secundara a titlurilor de stat

procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask
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Cotatiile ROBOR 3M-12M si-au accelerat ajustarea
descendentd in ianuarie 2026 si au continuat sa se
reducd in luna urmatoare, desi relativ lent, pentru
ca in primele zile din martie sa consemneze cresteri
notabile si sa ramana apoi cantonate pe noul palier,
in conditiile deteriordrii abrupte a sentimentului
investitorilor financiari, mai ales fata de pietele

din regiune, odata cu declansarea razboiului din
Orientul Mijlociu (Grafic 3.2). Mediile trimestriale
ale cotatiilor si-au accentuat totusi scaderea,
diminuandu-se cu 0,42-0,49 puncte procentuale pe
maturitatile de 3 luni si 6 luni, pand la 5,88 la suta,
respectiv 5,96 la sutad, si cu 0,57 puncte procentuale
in cazul maturitatii de 12 luni, la 6,09 la suta.

La randul lor, cotatiile de referinta pe termen mediu
si lung de pe piata secundara a titlurilor de stat*
si-au accelerat descresterea in primele doud luni

ale trimestrului | 2026, inclusiv pe fondul ameliorarii
perceptiei investitorilor asupra riscului asociat
economiei si pietei financiare locale, ca urmare

a rezultatelor favorabile ale executiei bugetare
aferente anului 2025, precum si in conditiile
incheierii demersurilor legate de adoptarea unor noi
masuri de consolidare fiscala (Grafic 3.3). Cotatiile
au consemnat insa cresteri ample in prima jumatate
a lunii martie, ce s-au corectat doar in mica masura
ulterior, in contextul cresterii aversiunii globale fata
de risc odata cu declansarea razboiului din Orientul
Mijlociu. In acelasi timp, cotatiile certificatelor de
trezorerie pe termene de 6 si 12 luni si-au prelungit
scaderea in primele doua luni ale trimestrului, dar
s-au marit semnificativ in prima parte a lunii martie.

Astfel, mediile lunare ale cotatiilor din martie 2026
au urcat usor peste cele din luna decembrie 2025 in
cazul inscrisurilor pe 6-12 luni (cu 0,14-0,16 puncte
procentuale, la 6,15 la sutd, respectiv 6,27 la suta),

precum si pe scadenta de 10 ani (cu 0,10 puncte procentuale la 6,93 la suta) si

au revenit la valori similare celor din ultima luna din 2025 pe segmentul mediu al

40

41

Sub impactul injectiilor de rezerve generate de operatiunile Trezoreriei

Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a mdrit la 45,1 miliarde lei in februarie 2026, de la 29,5 miliarde de lei in ultima

lund a anului 2025, iar in martie s-a redus la 35,5 miliarde de lei.

42 Mediiale cotatiilor bid-ask
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maturitatilor (la 6,54 la sutd pe termenul de 3 ani, respectiv la 6,75 la sutd pe cel de
5 ani). In aceste conditii, curba randamentelor si-a atenuat usor inclinatia pozitiva.

Pe segmentul primar al pietei*®, volumul total al emisiunilor s-a marit considerabil

in ianuarie si a ramas ridicat din perspectiva istorica in luna urmatoare, pentru ca in

martie sa se reduca substantial, in conditiile in care MF a respins ofertele dealerilor

primari in majoritatea licitatiilor**, ca urmare a cresterii semnificative a randamentelor

solicitate. Pe ansamblul trimestrului | 2026, valoarea totald a emisiunilor s-a majorat

totusi cu 4,6 miliarde lei (la circa 26 miliarde lei)* fata de precedentele trei luni.
Reflectand la randul lor cresterea interesului

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar investitorilor pentru aceste plasamente in primele

ocente pe an
n P p

10

doua luni ale trimestrului | 2026, dar si scaderea
pronuntata consemnata in martie, raportul dintre
volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor,
precum si proportia dintre volumul acceptat si

cel anuntat s-au marit pe ansamblul intervalului
ianuarie-februarie la 2,50 sila 1,19, de la 2,11,
respectiv 0,99 in decembrie, pentru ca in luna martie

6 x\_’b sa se reduca abrupt, panala 1,15, respectiv 0,29,

2023 2024
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credite noiin lei

Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari si-a incetinit scaderea pe ansamblul
intervalului ianuarie-februarie 2026 fata de
trimestrul precedent (-0,08 puncte procentuale,
o 1 A 1 0 | pana la o medie de 7,91 la sutd), in timp ce

2025 2026 randamentul mediu al depozitelor noi la termen
si-a accelerat-o usor (-0,20 puncte procentuale,

depozite noi la termen in lei péné la 5,32 la sutd) (Grafic 3.4).

Tn trimestrul 1 2026, MF a emis lunar titluri de stat prin programul,Tezaur” cu maturitéti de 1 an, 3 ani si 5 ani, la randamente de:
(i) 6,40 la sutd, 7,00 la sutd, respectiv 7,40 la sutd, in ianuarie, in valoare totala de 1,7 miliarde lei, (ii) 6,40 la sutd, 7,00 la suta,
respectiv 7,40 la suta, in februarie, in valoare totala de 2,6 miliarde lei si (iii) 6,10 la suta, 6,55 la sutd, respectiv 7,00 la sut,
in martie, in valoare de 3,5 miliarde lei. De asemenea, prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie titluri de stat pentru
populatie astfel: (i) in luna ianuarie, titluri denominate atat in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente de 6,45 la suta,
7,10 la sutd, respectiv 7,50 la sutd, in valoare totala de 700 milioane lei, cat si in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani si 10 ani,
la randamente de 3,75 la sutg, 4,75 la suta, respectiv 6,20 la sutd, in valoare totala de 230 milioane euro; (i) in luna februarie,
titluri de stat denominate atat in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente de 6,15 la sutd, 6,75 la suta, respectiv
7,25 la sutd, in valoare totala de 379 milioane lei, cét si in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani si 10 ani, la randamente de 3,6 la suta,
4,5 la suta, respectiv 6,0 la sutd, in valoare totala de 124 milioane euro, (iii) in luna martie, titluri de stat denominate atét in
lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente de 5,90 la suta, 6,60 la suta, respectiv 7,10 la suta, in valoare totala de
533 milioane lei, cat si in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani si 10 ani, la randamente de 3,5 la sutd, 4,5 la sutd, respectiv 6,0 la suta,
in valoare totala de 126 milioane euro. Totodatd, in luna ianuarie, MF a emis pe piata interna titluri de stat denominate in
euro cu maturitati de 1 an, respectiv 2 ani, la randamente medii de 2,45 la suta, respectiv 2,91 la sutd, in valoare totald de
395 milioane euro, iar pe piata externd euroobligatiuni denominate in franci elvetieni cu maturitatea de 5 ani,
la randament variabil (CHF SARON 6M+1,37 la sutd), in valoare totala de 175 milioane franci elvetieni. In februarie, au fost
emise pe piata externd euroobligatiuni denominate atat in euro, cu maturitati de 7 ani, respectiv 18 ani, in valoare totala de
3 miliarde euro, cat si in dolari SUA, pe maturitatea de 10 ani, in valoare totala de 2 miliarde dolari.

Chiar si in conditiile revizuirii programului initial al emisiunilor, prin reducerea volumului si a maturitatii medii a acestora.

Valoarea emisiunilor nete a scazut cu 1,2 miliarde lei (pana la 7,0 miliarde lei), data fiind cresterea volumului titlurilor ajunse
la scadenta in acest trimestru (cu circa 5,3 miliarde lei, la 18,8 miliarde lei).

Pe ansamblul trimestrului | 2026, raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor si proportia dintre
volumul acceptat si cel anuntat au scazut la 2,19 i 0,98, de la 2,23, respectiv 1,05 in trimestrul anterior.
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Grafic 3.5. Ratele de dobéanda pentru
gospodariile populatiei*

1y Procentepean

10

2024

credite noi in lei

*) gospodariile populatiei si institutii fara scop lucrativ
in serviciul gospodariilor populatiei
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Din perspectiva sectoriala, evolutiile au fost eterogene in cazul ratelor dobanzilor la
credite, dar uniforme in cel al depozitelor noi la termen. Astfel, rata medie a dobanzii
la creditele noi ale populatiei s-a reamplificat usor (+0,06 puncte procentuale, pana

la 7,66 la sutd, dupa o scadere similara in trimestrul anterior), insa exclusiv pe seama
majorarii ponderii in total a creditelor noi pentru consum, a caror ratd medie de
dobanda, relativ mai ridicata, s-a redus cu 0,11 puncte procentuale (la 9,64 la suta),
dupa o crestere mai modesta in trimestrul anterior, in timp ce costul mediu cu
dobanda al creditelor noi pentru locuinte a ramas aproape neschimbat, la 5,85 la suta®
(Grafic 3.5).

Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
societati nefinanciare
n procente pe an
10
8 w
6
4
2
I 0 I A I 0 |
2025 2026 0
depozite noi in lei I A 1 0 I A T 0 I A I 0 |
2023 2024 2025 2026
credite noiin lei depozite noi in lei

In schimb, rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi ale societatilor nefinanciare
si-a prelungit descresterea, intr-un ritm totusi incetinit fata de precedentele trei luni
(-0,09 puncte procentuale, pana la 8,74 la sutd), in conditiile in care noua scadere
consemnata de costul mediu cu dobanda al creditelor de valoare mare, peste
echivalentul a 1 milion euro (-0,23 puncte procentuale, pana la o medie de 8,05 la suta)
a fost atenuata ca efect de mentinerea constanta a celui aferent creditelor de valoare
mica, sub respectivul prag (la nivelul de 9,00 la sutd, dupa ajustarea descrescatoare
din trimestrul anterior) (Grafic 3.6).

Randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei si-a stopat ascensiunea
din precedentele trei trimestre, reducandu-se cu 0,17 puncte procentuale fata de
trimestrul IV 2025, pana la 5,22 la suta, iar cel al plasamentelor similare ale societdtilor
nefinanciare si-a accentuat usor scaderea (-0,21 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul precedent, pana la 5,37 la suta).

In conditiile in care costul mediu cu dobanda al creditelor cu rata fixa a dobanzii, predominante in cadrul acestei categorii,
s-a redus marginal pe ansamblul intervalului, iar cel aferent creditelor cu ratd variabild a dobanzii s-a marit, chiar si in
conditiile scaderii consistente a IRCC in vigoare pentru trimestrul 1 2026.
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

2 luni 2025
lge]
©
G <
o ©
5% 5%
2% EZ
[SNJ) (SN 1)
<<T <O =z
Contul financiar 1307 5117 -3810
Investitii directe 1094|1852 -759
Investitii de portofoliu ~ -114 3178 -3 292
Derivate financiare -15 0 -15
Alte investitii 198 87 1M
- numerar sidepozite 179 -622 802
—mprumuturi 247 324 -77
—altele -228 385 614
Active de rezerva
ale BNR (net) 145 0 145

*),+" crestere/,-" scadere

milioane euro

2 luni 2026

T

g |5
-
28 23 2
-497 543 -1 041
108 1162 -1053
-159  -473 314
0 0 0
426 -1451 -280
-695 -723 28
45 445 -400
224 132 91
-21 0 -21
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Cursul de schimb leu/euro si-a marit intrucatva
fluctuatiile in prima parte a trimestrului | 2026, iar
in luna martie a urcat pe un palier ceva mai ridicat
(Grafic 3.7).

Cursul de schimb leu/euro a scazut relativ abrupt in
primele zile din ianuarie 2026, dar a revenit treptat
pana la finele lunii la nivelurile mai ridicate din
debutul intervalului“®. Comportamentul sdu a avut
ca resorturi schimbarile de sentiment produse pe
piata financiara internationald, inclusiv in contextul
unui episod de escaladare a tensiunilor geopolitice
si comerciale la nivel global*, dar si cererea crescuta
de valuta a rezidentilor, atenuatd insa ca influenta de
ameliorarea perceptiei investitorilor asupra riscului
asociat economiei si pietei financiare interne.

Raportul leu/euro a avut un parcurs usor sinuos si
in luna februarie, in conditiile in care apetitul global
pentru risc a continuat sa fluctueze — pe fondul
reconsiderdrii de catre investitori a amplitudinii
reducerilor viitoare ale ratei dobanzii Fed*, dar si
in contextul intensificarii tensiunilor geopolitice
din Orientul Mijlociu®' -, in timp ce perceptia
investitorilor asupra riscului asociat economiei

si pietei financiare locale si-a accentuat trendul

de ameliorare, inclusiv ca efect al incheierii
demersurilor legate de adoptarea unor noi masuri
de consolidare bugetara (Tabel 3.1).

Aversiunea globala fata de risc a crescut insa
pronuntat in primele zile din martie, iar perceptia
de risc fata de pietele din regiune s-a deteriorat
considerabil, odata cu declansarea razboiului din
Orientul Mijlociu, de natura sa genereze o criza
energetica globala. Pe acest fond, raportul euro/
dolar si-a accentuat puternic scdderea in prima

Pe ansamblul lunii ianuarie 2026, valoarea leului a rdmas aproape constanta in raport cu euro.

Acesta a antrenat si o crestere abruptd a cursului de schimb euro/dolar, pana la maximul ultimilor 4 ani si jumatate

(1,2041 dolari/euro in 27 ianuarie). Spre finele lunii, raportul euro/dolar a cunoscut o partiald ajustare descendenta, inclusiv
n contextul deciziei Fed privind mentinerea neschimbata a ratei dobanzii de politici monetara.

50

In conditiile evolutiei sub asteptari a unor indicatori ai pietei muncii, a cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul, precum si

a ratei anuale a inflatiei relevate de noile date statistice

51

Pe acest fond, cursul de schimb euro/dolar s-a inscris in prima decada din februarie si s-a mentinut pana la finele lunii pe un
trend usor descendent.
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Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb jumatate a lunii®?, iar ratele de schimb fata de
pe pietele emergente din regiune euro ale monedelor din regiune au inregistrat
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indici, 30 decembrie 2022=100

cresteri ample in debutul intervalului, succedate
doar de mici corectii descendente ori de fluctuatii
semnificative, in contextul incertitudinii si riscurilor
ridicate asociate perspectivei si implicatiilor
conflictului militar (Grafic 3.8).

Cursul de schimb leu/euro a consemnat la randul
sdu o crestere, dar relativ modestd, si a tins apoi sd se
mentina pe noul palier, inclusiv pe fondul ameliorarii
considerabile a soldului tranzactiilor rezidentilor pe
piata valutara interbancard, corelata probabil si cu

ian. ian. evolutia schimburilor comerciale cu exteriorul.

2025 2026

HUF/EUR Rulajul pietei valutare interbancare a continuat

—— CZK/ELR s& se mareascd in trimestrul | 2026 fata de
precedentele trei luni, atingand un nou maxim
istoric, iar deficitul total de devize s-a amplificat,
pe seama operatiunilor nerezidentilor.

Pe ansamblul trimestrului | 2026, leul s-a depreciat fata de euro cu 0,1 la sutd in
termeni nominali®***, apreciindu-se astfel in termeni reali cu 1,5 la suta. In raport cu
dolarul SUA, leul s-a intarit in termeni nominali cu 0,5 la suta, dupa ce a slabit ceva

mai pronuntat in trimestrul precedent, si s-a apreciat in termeni reali cu 2,2 la suta.

Din perspectiva variatiei anuale a mediilor trimestriale ale cursului de schimb, moneda
nationald si-a pastrat aproape constant ritmul deprecierii fata de euro si si-a accentuat
aprecierea in raport cu dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuald a masei monetare (M3) si-a stopat scaderea pe ansamblul primelor
doua luni ale anului 2026, mentinandu-se ca medie la 7,0 la suta®*, in corelatie cu
intreruperea trendului descendent al ritmului creditului acordat sectorului privat,
precum si pe fondul influentelor de sens opus venite, pe de o parte, din continuarea
ameliorarii executiei bugetare, si, pe de altd parte, din relativa imbunatétire a soldului
tranzactiilor comerciale cu exteriorul si din decelerarea mai evidenta a cresterii
detinerilor de titluri de stat ale persoanelor fizice (Tabel 3.2).

Raportul euro/dolar a coborat la jumétatea lui martie la un minim al ultimelor sapte luni (1,1476 dolari/euro).
Fata de trimestrul precedent, pe baza valorilor medii trimestriale ale cursului de schimb.

In acelasi interval, forintul si zlotul au continuat sa se aprecieze in raport cu euro, cu 0,6 la sut, respectiv 0,1 la sutg, in timp
ce coroana ceha s-a depreciat fatd de moneda unica europeana cu 0,2 la suta.

La randul sdu, rata de crestere anuald realda a M3 si-a redus marginal valoarea negativd pe ansamblul intervalului,
la-2,3 la suta, de la-2,5 la suta in trimestrul IV 2025.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 Din punct de vedere structural, stoparea descresterii
si a componentelor sale dinamicii anuale a masei monetare a survenit in
variatie procentuald in termeni nominali conditiile atenudrii vizibile a caracterului divergent
2025 2026 al evolutiilor principalelor componente ale M3 in
[ I m v o | feb, raport cu trimestrul precedent. Astfel, variatia anuala
ritm mediu al trimestrului a masei monetare in sens restrans (M1) si-a temperat
M3 93 85 85 70 69 71 scaderea®, atat ca urmare a reaccelerdrii cresterii
M1 100 11,1 108 78 76 72 depozitelor ON in lei*’*® - cu precdadere pe seama
Numerarin circulatie 145 147 141 112 95 90 evolutiei celor apartinand societatilor nefinanciare -,
Depozite overnight 83 96 95 65 68 65 cat si ca efect al incetinirii descresterii ritmului
Deporzite la termen numerarului in circulatie® (Grafic 3.9).

cu scadenta sub 2 ani 84 47 49 59 58 71

Carevers, dinamica anuala a depozitelor la termen
Grafic 3.9. Principalele componente sub doi ani si-a temperat ascensiunea, in conditiile
ale masei monetare in care variatia plasamentelor in lei a continuat

. .. . o sa se redreseze intr-un ritm relativ constant,
variatie anuala in termeni nominali (%)

%0 pe seama celor apartinand populatiei®, iar cea
20 a componentei in valuta (exprimata in euro) si-a
accentuat descresterea, de asemenea cu aportul
30 . . o
major al evolutiilor de pe segmentul populatiei®'.
20 Ponderea M1 in M3 a continuat sa se reduca, insa
/‘\/\§ vizibil mai lent, ajungand la 60,2 la suta in februarie
10 - . . . y
?V ~ > S 2026 — minimul ultimelor 12 luni -, de la 60,5 la suta
0 in decembrie 2025.
-10 . . - .. e
Din perspectiva principalelor categorii de detinatori,
-20 Do o LA o a1 o ambele sectoare institutionale majore au contribuit
2023 2024 2025 2026 la stoparea descresterii dinamicii M3 in intervalul
- . ianuarie-februarie 2026%2, Astfel, variatia anuala a
e M3 numerar in circulatie ’
depozite la termen depozite overnight depozitelor populatiei si-a franat puternic mersul

cu scadenta sub 2 ani

descendent, in conditiile in care accelerarea scaderii
venitului disponibil real s-a asociat cu o accentuare
mai pronuntata a declinului in termeni anuali al cumpararilor de bunuri si servicii

si cu descresterea ceva mai evidenta a dinamicii detinerilor de titluri de stat ale
persoanelor fizice. In acelasi timp, ritmul depozitelor societatilor nefinanciare s-a
mentinut constant, la nivelul in scadere din trimestrul anterior, date fiind, pe de o
parte, diminuarea sumelor primite de la bugetul de stat® si comprimarea pronuntata
a vanzarilor cu amdnuntul fata de perioada similara a anului anterior, si, pe de alta

56 Atingand totusi un minim al ultimelor sapte trimestre

57 Dupa cinci trimestre de scadere

8 Aceasta a devansat usor ca impact noua scadere semnificativa, desi ceva mai modestd, inregistrata de dinamica depozitelor

ON in valutd (exprimate in euro).

9 Acesta a coborat totusi pe palierul de o cifrd, in premiera pentru ultimele sase trimestre.

80 O mica influentd a venit si din majorarea dinamicii plasamentelor la termen in lei ale IFNM.

51 o contributie notabila a fost adusa si de evolutia plasamentelor similare ale societatilor nefinanciare.

62 in acelasi timp, plasamentele IFNM si-au marit ritmul anual alert fata de trimestrul anterior.

63 Conform datelor privind executia bugetului general consolidat in intervalul ianuarie-februarie 2026.
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Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
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3. Politica monetara si evolutii financiare

parte, ameliorarea soldului balantei comerciale si reamplificarea usoara a dinamicii
creditului acordat acestui sector.

La nivelul contrapartidelor M3, influentele generate in acest interval de accelerarea
considerabila a cresterii creditului net al administratiei publice centrale au fost
contrabalansate integral de cele venite din prelungirea ascensiunii dinamicii altor
active interne nete®.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a stopat trendul descendent
amorsat la jumatatea anului 2025, mentinandu-se pe ansamblul perioadei ianuarie-
februarie 2026 la o valoare similara mediei din trimestrul IV 2025 (6,7 la suta)®>°s,

in conditiile in care variatia componentei in lei si-a temperat intrucatva descresterea,
iar ritmul creditului in valutd (exprimat in euro) si-a incetinit ascensiunea (Grafic 3.10).
Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat a continuat sa se
reduca, ajungand la 67,8 la suta in februarie, de la 68,2 la suta in decembrie 2025.

Stoparea scaderii dinamicii creditului acordat sectorului privat a fost rezultanta
evolutiilor divergente evidentiate la nivelul principalelor sectoare institutionale
(Grafic 3.11). Astfel, variatia anuald a creditului populatiei a continuat sa se reduca,
cu precadere pe seama ritmului creditului in lei pentru consum si alte scopuri®’,

Incluzand pasive financiare pe termen lung si conturi de capital

La nivel lunar, dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat a inregistrat mici cresteri in primele doua luni din
trimestrul |, ajungand la 6,8 la suta in februarie, de la 6,2 la suta in decembrie 2025.

Dinamica anuala reald a creditului acordat sectorului privat si-a redus usor valoarea negativd, la -2,5 la suta in ianuarie-
februarie 2026, de la -2,8 la sutd in trimestrul IV 2025.

Acesta si-a temperat totusi descresterea, in conditiile in care volumul creditelor noi efective pentru consum si alte scopuri in
lei (ajustate cu operatiunile de renegociere) a ramas ca medie in ianuarie-februarie 2026 la nivelul consemnat in trimestrul
anterior, iar dinamica lor anuald s-a marit usor.
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dar si in conditiile unei noi scaderi usoare consemnate pentru al doilea trimestru
consecutiv de ritmul creditului in lei pentru locuinte®®, in timp ce stocul creditului in
valuta (exprimat in euro) si-a restrans lent, pe mai departe, declinul in termeni anuali.

Dinamica anuala a creditului societatilor nefinanciare s-a reamplificat insa usor, dupa
sapte luni de scddere neintreruptd, in conditiile in care componenta in lei si-a atenuat
sensibil contractia in raport cu perioada similara a anului precedent®, iar variatia inalta
a imprumuturilor in valuta (exprimate in euro) si-a prelungit ascensiunea, intr-un ritm
incetinit totusi fata de semestrul Il 2025 si atribuibil integral evolutiei imprumuturilor
pe termen mediu si lung.

Volumul creditelor noi efective pentru locuinte in lei (ajustate cu operatiunile de renegociere) a consemnat un declin in
termeni anuali in ianuarie-februarie 2026, similar precedentelor trei luni.

Volumul imprumuturilor noi efective in lei ale societétilor nefinanciare (ajustate cu operatiunile de renegociere) s-a injumatatit
totusi in ianuarie-februarie 2026 fata de media trimestrului IV 2025.
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Scenariul macroeconomic de bazd este grevat de incertitudini exceptionale,
fiind conditionat in mod esential de ipotezele privind evolutia conflictului din
Orientul Mijlociu si de amploarea perturbdrilor in oferta de energie asociate
acestuia. Data fiind traiectoria cotatiilor futures ale petrolului, proiectia
actualizata indica majorarea ratei anuale a inflatiei IPC pand la 10,3 la suta

in luna iunie 2026. In trimestrul Ill, dinamica IPC este anticipata sa inregistreze
o corectie ampld, de circa 4,6 puncte procentuale, determinata de eliminarea
din baza de calcul a majordrilor de preturi din iulie-august 2025. Acestora

li se adaugd o detensionare preconizatd a pietelor globale ale energiei,
precum si persistenta unui deficit de cerere agregatd pe plan intern.

In acest context, si in masura confirmdrii acestor evolutii, nu este exclusa
aparitia unor prime ajustari descendente ale anticipatiilor inflationiste ale
agentilor economici, ceea ce ar putea contribui suplimentar la consolidarea
procesului de dezinflatie. Pe restul intervalului proiectiei, rata inflatiei este
anticipata sa se reduca gradual, in principal sub impactul dezinflationist

al procesului de consolidare fiscala. Acest efect este sustinut, in mdsura
materializdrii ipotezelor de baza, si de normalizarea treptata a conditiilor

pe pietele externe si de disiparea influentelor asociate socurilor anterioare.
In aceste conditii, presiuni inflationiste semnificative sunt vizibile si la nivelul
inflatiei de baza, care sunt anticipate a se disipa pe parcursul intervalului

de proiectie, aceasta atingand nivelul de 4,8 la sutd in luna decembrie

anul curent, 2,5 la suta in luna decembrie 2027 si 2,2 la sutd la orizontul
prognozei, luna martie 2028. Ca urmare, rata anuala a inflatiei IPC este
proiectatd la 5,5 la sutd la sfarsitul anului curent, la 2,9 la suta la finele anului
2027 sila 2,7 la sutd in luna martie 2028.

Sub impactul reconfigurarii contextului economic global, dinamica anuald
a IPC este proiectata la valori mai ridicate decat cele publicate in Raportul
asupra inflatiei anterior pana la mijlocul anului 2027. Pentru finele anului
curent se anticipeaza o valoare mai ridicatd cu 1,6 puncte procentuale,
prognoza pentru luna decembrie 2027 fiind, insa, similara celei precedente.

Escaladarea tensiunilor geopolitice readuce in prim plan riscuri in sens
ascendent la adresa traiectoriei inflatiei IPC, tabloul macroeconomic

din prezent fiind dominat de riscuri de tip stagflationist. Pe plan extern,
criza energeticd ar putea fi amplificata de prelungirea restrictiondrii
traficului maritim prin Stramtoarea Ormuz. In acelasi timp, dificulttile de
aprovizionare generate de atacuri asupra infrastructurii critice se extind si
asupra altor materii prime strategice. Pe plan intern, mentinerea tensiunilor
pe pietele energetice internationale ar putea conduce la un soc inflationist
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amplu odata cu liberalizarea pietei gazelor naturale pentru consumatorii
casnici, programata pentru luna aprilie 2027. In actualul context,

noi episoade de volatilitate pe pietele financiare si ajustari ale fluxurilor
de capital ar putea fi ocazionate de tensiunile politice recente.

1. Scenariul de baza

1.1. lpoteze externe

Comparativ cu Raportul precedent, perspectivele de crestere economica ale

partenerilor externi — variabila aproximata prin agregatul PIB UE efectiv — au fost

revizuite in jos, mai pronuntat pentru anul 2026, la aproximativ 1 la suta - fata de
1,3 la sutd -, pe fondul impactului nefavorabil pe

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor termen scurt al conflictului din Orientul Mijlociu
externe asupra preturilor energiei si a functionarii lanturilor
valori medii anuale de valoare adaugata (Tabel 4.1). Ulterior, pentru
2026 2027 anul 2027, revizuirea este mai modesta, pana la
Cresterea economica in UE efectiv (%) 0 14 circa 1,4 la sutd - fatd de 1,5 la suta -, reflectand
Inflatia anual3 din zona euro (%) 27 19 in principal persistenta unor efecte reziduale ale
Inflatia anual3 din zona euro socului asociat conflictului din Orientul Mijlociu,
exclusiv produse energetice (%) 20 25 in conditiile unei reveniri lente a activitatii
Inflatia anual3 IPC SUA (%) 2,7 23 economice, chiar si in ipoteza unei detensionari
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 22 25 relativ rapide a acestuia, avuta in vedere in
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,16 1,16 scenariul de baza.
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 848 75,7

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Tn primul trimestru al anului 2026 activitatea

Consensus Economics si Bloomberg economica a partenerilor externi a inregistrat

o crestere usor pozitiva. Ulterior, incepand cu
trimestrul 11 2026, pe masura ce impactul conflictului din Orientul Mijlociu se propaga
in economie, dinamica cresterii este anticipata a se mentine temperata pe parcursul
anului curent, urmand ca apoi sa se redreseze gradual pana la orizontul proiectiei,
respectiv trimestrul | 2028.

Deviatia cererii externe a fost revizuitd in jos fata de runda anterioara de proiectie,
fiind anticipata sa fie mai pronuntat negativa atat in anul curent, cat si in 2027.

In profil trimestrial, indicatorul este anticipat s& consemneze valori negative pana
la orizontul prognozei.

Rata anuala a inflatiei headline din zona euro (IAPC) a urcat in luna martie 2026 la

2,6 la suta, de la 1,9 la suta in februarie. Estimarile semnal indica o noua majorare a
ratei anuale a inflatiei IAPC din zona euro la 3 la suta in luna aprilie 2026, pe fondul
cresterii preturilor la energie si al efectelor asociate acestora. Ulterior, rata inflatiei
este asteptata sa reintre pe o traiectorie descendentd, pe mdsura ce impactul socului
energetic se estompeaza. Astfel, la orizontul prognozei, rata anuala a inflatiei headline
este anticipata a atinge valori in apropierea reperului BCE de 2 la sutd. Comparativ

cu Raportul anterior, rata medie anuald a inflatiei IAPC din zona euro a fost revizuita
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4. Perspectivele inflatiei

in sens ascendent pentru anul curent cu circa +0,8 puncte procentuale, ca urmare a
efectelor directe si indirecte ale scumpirii petrolului, gazelor naturale si altor materii
prime, precum si al propagarii acestora in preturile finale. Pentru anul 2027, ajustarea
este mai redusa, de circa +0,1 puncte procentuale, in linie cu ipoteza caracterului
temporar al socului energetic, dar ale carui efecte continua sa se manifeste partial
prin canale indirecte, in conditiile unei disipari doar graduale a impactului acestuia.

La randul sdu, si rata inflatiei IAPC excluzand energia’ din zona euro este influentata,
indirect, de cresterea costurilor bunurilor energetice, prin transmiterea acestora pe
lanturile de productie si transport. Aceste presiuni sunt insa partial contrabalansate de
temperarea costurilor cu forta de munca, de aprecierea anterioara a monedei euro si
de intensificarea importurilor din economii cu preturi mai competitive, precum China.
In acest context, indicatorul este anticipat sa creasca de la aproximativ 1,6 la suta in
trimestrul 11 2026, pana la un maxim de 2,9 la suta in trimestrul | 2027, urmand sd se
stabilizeze la valori de 2,3-2,4 la sutd pe restul intervalului de prognoza.

Anticipatiile pietelor financiare indica o traiectorie ascendentd a ratei nominale

a dobanzii EURIBOR la 3 luni, pe fondul asteptarii unui posibil raspuns de politicd
monetara al BCE la presiunile inflationiste. Pe termen scurt insa, rata reala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este estimata sa aiba un caracter relativ stimulativ asupra activitatii
economice europene, in contextul cresterii mai rapide a anticipatiilor de inflatie
relativ la rata nominala a dobanzii. Ulterior, pe parcursul anului 2027, rata realad a
dobanzii va deveni treptat restrictivd, odata cu disiparea socului energetic si revenirea
anticipatiilor de inflatie in apropierea reperului BCE de 2 la suta.

In trimestrul 1 2026, cursul de schimb dintre dolar si euro s-a plasat la 1,17 USD/EUR,
dar dolarul american s-a apreciat spre 1,15 in luna martie, pe fondul intensificarii
tensiunilor geopolitice. Pe parcursul intervalului

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului de prognoza, cursul este anticipat a se pozitiona in
international al petrolului Brent jurul valorii de 1,16, traiectoria prognozata este insa
dolari SUA/baril puncte procentuale . caracterizata de un grad ridicat de incertitudine,
fiind sensibila la durata si intensitatea conflictului
5 din Orientul Mijlociu. Comparativ cu runda anterioar3,
2 fata de euro, moneda americanad este usor mai
15 apreciatd, cu aproximativ 2 eurocenti pe intregul
10 interval de prognoza.
5
0 Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent a
E fost fundamentat pe baza cotatiilor futures si reflecta
10 efectele escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu.
-15 " . L .
Vom0 Astfel, cresterea alerta a pretului materiei prime din
2026 2027 2028 luna martie a fost urmata de mentinerea acestuia
— scenariul anterior la valori ridicate in luna aprilie, iar ulterior este
= scenariul curent ticioats ol traiectorie d dents
mmmm diferentd variatii trimestriale (sc. dr.) anticipata plasarea sa pe o tralectorie descendenta,
Sursa: U.S. Energy Information Administration, pe fondul |potezelor prlvmd detensionarea
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg conflictului. Comparativ cu Raportul precedent,

70

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

O masura care aproximeaza inflatia importatd a Romaniei

53



Raport asupra inflatiei = Mai 2026

54

71

traiectoria actualizata a cotatiilor, desi aflata pe o panta descendents, se plaseaza la
niveluri considerabil mai ridicate, cu aproximativ 34 dolari SUA/baril in trimestrul Il
2026. Treptat, ecartul se diminueaza, ajungand la finele anului curent la circa

18 dolari SUA/baril. La orizontul proiectiei, pretul petrolului Brent este prevazut

a se pozitiona in jurul valorii de 73,8 dolari SUA/baril (Grafic 4.1), cu aproximativ
11 dolari SUA/baril superior nivelului asteptat in raportul anterior.

Pe termen scurt si mediu, evolutia pretului petrolului este dominata de factorii de
ofertd, puternic influentati de escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu, soc
perceput de piete si de principalele institutii internationale drept unul cu implicatii
sistemice. Perturbdrile din regiune - incluzand riscurile asociate rutelor critice de
transport, precum Stramtoarea Ormuz si atacurile asupra infrastructurii energetice -
au generat disfunctionalitati semnificative in aprovizionare si au amplificat
incertitudinea privind echilibrul cerere-oferta la nivel global. in acelasi timp, lipsa
unor progrese in plan diplomatic si incertitudinea legata de durata conflictului au
determinat o crestere accentuata a primei de risc geopolitic, reflectata in volatilitatea
ridicatd a cotatiilor. In acest context, evaludrile recente ale Agentiei Internationale
pentru Energie’' indica o reducere semnificativa a ofertei globale de petrol, de ordinul
a aproximativ 13 milioane de barili/zi — echivalentul a circa 13 la sutd din consumul
mondial -, chiar si in conditiile mobilizarii rezervelor strategice pentru atenuarea
impactului asupra pietei (400 milioane de barili). Totodata, pietele financiare au
inceput sa internalizeze scenarii alternative privind persistenta socului, ceea ce se
reflecta in pantele mai ridicate ale curbelor futures si intr-o volatilitate crescuta a
preturilor.

Chiar si in scenariul unei detensiondri sau al incetarii conflictului, procesul de ajustare
a pietei nu este unul instantaneu. Reconfigurarea fluxurilor comerciale, refacerea
stocurilor si eventualele constrangeri logistice persistente pot mentine presiuni
asupra ofertei pe o perioada extinsa. In acest sens, experienta episoadelor anterioare
sugereaza ca disiparea completa a socurilor de oferta este gradualg, iar revenirea la
conditii de piata mai echilibrate depinde de normalizarea functionarii infrastructurii
energetice si a rutelor comerciale. In consecinta, nu este exclus ca pretul petrolului

sd ramana relativ ridicat pe termen mediu, inclusiv pe fondul unei prime de risc care
se reduce doar treptat si al unei incertitudini persistente aferente noului echilibru
global al pietei energetice.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conflictul din Orientul Mijlociu a generat un soc substantial asupra cotatiilor
marfurilor energetice, care a reconfigurat substantial traiectoria ratei anuale a inflatiei
IPC interne. Efectele directe se manifesta rapid, in principal prin cresterea preturilor
finale ale carburantilor, in timp ce efectele indirecte — transmise prin costurile de
productie si cele de transport — au un caracter mai persistent si se propaga gradual pe
segmentul celorlalte bunuri si servicii. Transmiterea acestor presiuni este amplificata
de cresterea recentad a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, care faciliteaza

Disponibile la adresa https://www.iea.org/reports/oil-market-report-april-2026
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si
CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

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

Il v | Il 1l W | I 1l v |

2026 2027 2028

IPC
----- CORE2 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 anuala (%), sfarsit de perioada
2026 2027 2028
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1

Tintd (valoare
centrald) 25 25 25 25 2512525 2,5

ProiectielPC 103 57 55 42 35 30 29 27
ProiectiePC* 81 55 53 40 32 28 27 | 26

Proiectie
CORE2 ajustat = 81 | 56 48 42 34 26 25 22

*) calculat la taxe constante

Sursa: proiectie BNR

4. Perspectivele inflatiei

ajustari mai rapide ale preturilor de catre agentii
economici. In aceste conditii, tendinta descendenta
a ratei anuale a inflatiei IPC conturatd anterior
socului energetic a fost inversata inca din luna
martie, cand indicatorul a urcat la 9,87 la suta.
Nivelul a fost superior cu 0,18 puncte procentuale
celui din luna decembrie 2025, si cu 0,7 puncte
procentuale peste valoarea prognozatd in Raportul
asupra inflatiei din februarie, evolutie determinata

in principal de scumpirea carburantilor. Pe termen
scurt, prognoza actualizata — fundamentata pe
cotatiile futures ale petrolului —, indica mentinerea
presiunilor inflationiste si in trimestrul Il, pentru luna
iunie fiind anticipata valoarea de 10,3 la suta

(Grafic 4.2, Tabel 4.2).

In perspectiva, dinamica IPC este previzionata sa
inregistreze o corectie ampla in trimestrul lll, de circa
4,6 puncte procentuale, determinata de eliminarea
din baza de calcul a cresterilor de preturi din
perioada iulie-august 2025 — scumpirea electricitatii
in urma liberalizarii pietei si majorarea impozitelor
indirecte -, la care se adauga preconizarea
detensionarii pietelor globale ale energiei, precum

si persistenta unui deficit de cerere agregata de pe
plan intern. In acest context, si in masura confirmarii
acestor evolutii, nu este exclusa aparitia unor prime
ajustari descendente ale anticipatiilor inflationiste
ale agentilor economici, ceea ce ar putea contribui
suplimentar la consolidarea procesului de dezinflatie.

Ulterior, rata inflatiei este anticipata sd se reduca
gradual, cu precddere sub impactul dezinflationist

al procesului de consolidare fiscala. Acest efect este sustinut, in mdsura materializarii
ipotezelor de bazg, si de normalizarea treptata a conditiilor pe pietele externe

si de disiparea influentelor asociate socurilor anterioare, influentele mentionate
reflectandu-se la nivelul asteptarilor privind inflatia, care vor consemna o corectie
pe termen mediu. Ca urmare, rata anuala a inflatiei IPC este proiectata la 5,5 la suta
la sfarsitul anului curent, la 2,9 la suta in decembrie 2027 si la 2,7 la sutd in martie

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2028, orizontul proiectiei. in aceste conditii, atingerea limitei superioare a intervalului
tintei este anticipata pentru trimestrul [l 2027, iar revenirea in interiorul acestuia in
trimestrul Il 2027 (Grafic 4.2, Tabel 4.2), ambele cu un trimestru mai tarziu decat runda
anterioard. Aceasta intarziere reflecta persistenta presiunilor inflationiste generate de
socul energetic si propagarea graduald a acestora prin canalele indirecte.

Sub impactul inflationist al socului energetic, rata anuala a inflatiei IPC este proiectata

la valori mai ridicate decat cele anticipate in Raportul anterior pana la mijlocul
anului 2027 (Grafic 4.3). In prima parte a intervalului de prognoza, principalul
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Grafic 4.3. Descompunerea ratei anuale a inflatiei aport suplimentar provine din partea grupei

IPC, diferente fata de Raportul precedent

puncte procentuale

combustibililor, pe fondul efectelor directe ale

procente: sfarsit de perioads tensiunilor geopolitice asupra preturilor la energie.

25 In paralel, inflatia de baza inregistreaza contributii
20 in crestere, reflectand transmiterea graduald a
| socului prin canale indirecte, in special prin costurile
13 de productie si transport, efecte caracterizate
10 printr-o persistenta mai ridicata. Cu toate acestea,
probabilitatea unor efecte de runda a doua de
05 durata este evaluata ca fiind redusa, in contextul
00 semnalelor privind detensionarea pietei muncii si al
- = o5 existentei unui deficit semnificativ de cerere la nivel

agregat, care limiteaza capacitatea de propagare
10 a presiunilor inflationiste. In sens opus, proiectia

W 20'26 v 20'27 v include o revizuire descendenti a pretului gazelor
naturale, in conditiile introducerii unei noi scheme
I gaze naturale . ’ . . .
energie electrici de protectie a consumatorilor casnici, valabila
tutun si alcool pana la 31 martie 202772 De asemenea, in a doua
RO bustibil parte a anului viitor sunt anticipate contributii in
compustioli
m— prefuri administrate scadere, desi de amplitudine mai redusd, din partea
mmmm CORE?2 ajustat combustibililor si energiei electrice, in concordanta

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

Sursa: proiectie BNR
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cu ipotezele privind o detensionare treptata a
pietelor energetice”.

In aceste conditii, in raport cu valorile din runda anterioara, prognoza ratei anuale a
inflatiei IPC a fost revizuitd cu 1,6 puncte procentuale pentru luna decembrie 2026.

Pe termen mediu, dupa disiparea impactului direct - de natura temporara -,

al socului energetic, efectele indirecte asupra ratei inflatiei CORE2 ajustat sunt partial
contrabalansate de revizuirea descendenta a contributiilor provenind din partea
energiei electrice si a combustibililor. Ca urmare, in decembrie 2027 dinamica IPC
este anticipata la un nivel similar celui publicat in Raportul din februarie. Impactul
conflictului din Orientul Mijlociu la finele anului curent este evaluat la circa 1,6 puncte
procentuale, din care circa 0,9 puncte procentuale sunt transmise direct prin preturile
combustibililor.

Traiectoria proiectata a ratei inflatiei de baza este configurata de interactiunea dintre
factori de sens opus. Pe de o parte, actioneaza presiuni inflationiste de natura ofertei,
generate de cresterea costurilor cu energia in contextul conflictului din Orientul
Mijlociu si propagate inclusiv prin preturile bunurilor din import. Pe de alta parte,
influentele dezinflationiste asociate cererii agregate — in special asociate consolidarii
fiscale si functionarii economiei sub potential - contribuie la temperarea acestor
presiuni. Pe termen scurt, dinamica anuala a indicelui CORE2 ajustat este anticipata
sa incetineasca usor, pana la 8,1 la suta in iunie, in conditiile in care efectele indirecte

Tn contextul incertitudinii deosebite legate de momentul liberalizarii pietei, date fiind prelungirile repetate ale masurilor de
reglementare din trecut, proiectia actualizata nu include un impact semnificativ din partea unei eventuale liberalizari a pietei
in momentul expirdrii schemei actuale, in aprilie 2027.

Pretul international al petrolului este anticipat la niveluri superioare celor din runda anterioara pe tot intervalul de proiectie,
insd in scadere mai accentuata.
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Grafic 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei IPC*

puncte procentuale

T42026

m CORE2 ajustat

W produse din tutun si bauturi alcoolice

W preturi LFO

preturi administrate (excl. gaze naturale)

B combustibili
energie electrica
gaze naturale

« inflatia IPC (sc.dr.)

¥) calcule la sfarsit de perioadg; valorile prezentate sunt rotunjite

la 0 zecimala
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ale socului energetic se manifesta gradual. incepand cu trimestrul Il 2026, traiectoria
revizuita a inflatiei se pozitioneaza peste cea din runda anterioara. Cu toate acestea,
pe intreg orizontul de proiectie, dinamica indicatorului ramane descendenta.

Astfel, in trimestrul Il 2026, este anticipata o corectie mai pronuntatd, determinata in
principal de efecte de baza favorabile asociate majorarii impozitelor indirecte din anul
precedent. Pe restul orizontului de prognozd, inflatia de baza va continua sd se reduca
treptat, in concordanta cu disiparea influentelor de cost si cu persistenta unui deficit
de cerere la nivel agregat. Astfel, indicatorul se va situa la 4,8 la suta la sfarsitul anului
curent, la 2,5 la sutd in decembrie 2027 si la 2,2 la suta in martie 2028 (Grafic 4.2).

Pe termen mediu, procesul dezinflationist va reflecta disiparea treptata a socurilor
de ofertd mentionate, precum si influentele contractioniste ale consolidarii fiscale,
suprapuse unei corectii a anticipatiilor inflationiste. Suplimentar, la dezinflatie va
contribui si plasarea dinamicii costurilor cu forta de munca la valori semnificativ
mai reduse decat in anii anteriori. In acelasi sens vor actiona si presiunile din partea
preturilor bunurilor din import, in contextul reducerii treptate a ratei inflatiei IAPC
exclusiv energie din zona euro, ceea ce limiteaza transmiterea presiunilor externe
in preturile interne. Un factor distinct, cu impact temporar si de amplitudine relativ
redusa, il reprezinta expirarea masurii de plafonare a adaosului comercial pentru
anumite alimente de baza in luna iulie a.c.’%, care poate genera ajustari punctuale
ale preturilor, fard a modifica insa tendinta dezinflationista de ansamblu.

Traiectoria ratei anuale a inflatiei de bazd este
revizuita in sus comparativ cu proiectia din Raportul
precedent. Astfel, valorile actualizate sunt mai

6 ridicate cu 0,8 puncte procentuale la sfarsitul anului
curent si cu 0,4 puncte procentuale in decembrie
2027. Revizuirea reflectd in principal efectele
socului generat de conflictul din Orientul Mijlociu,

3 cu un impact evaluat la circa 1 punct procentual

la orizont de un an. Din perspectiva modelelor de

procente

29

2 prognozd, acesta se transmite prin mai multe canale
04 1 —in principal prin socuri de oferta, anticipatiile
_ 03 inflationiste, evolutia preturilor bunurilor din import
energie ¢ 0,2 0

01 si mecanismele de persistenta — contributia fiecaruia
R fiind proportionald atat cu importanta sa relativa

in model, cat si cu amplitudinea cu care socul se
propaga prin acel canal. In sens contrar, revizuirea

in jos a deviatiei PIB pe intregul interval de proiectie

atenueaza partial impactul asupra inflatiei de baza.

142027

Contributia cumulata a componentelor exogene
ale cosului la rata anuala a inflatiei IPC este estimata
la 2,3 puncte procentuale la finele anului 2026

(in crestere cu 0,9 puncte procentuale fata de

Similar rundei precedente, impactul eliminarii plafonului este calibrat intr-o maniera relativ prudentd, la 0,2 puncte procentuale
asupra ratei inflatiei de baza, respectiv 0,13 puncte procentuale asupra celei a IPC. Evaluarea a avut in vedere incertitudinile
multiple care planeaza asupra magnitudinii acestuia.
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Raportul din februarie), urmand sa scada la 1,3 puncte procentuale atat in decembrie

2027 (corectie de -0,2 puncte procentuale), cat si la orizontul proiectiei, martie 2028

(Grafic 4.4). Pentru finele anului curent, revizuirea ascendenta este determinata,

in principal, de dinamicile mai nefavorabile in cazul preturilor combustibililor,

ale celor volatile ale alimentelor (LFO), preturilor administrate si tarifelor energiei
electrice, efecte partial contrabalansate de

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor ajustdrile descendente in cazul cotatiilor gazelor
combustibililor si a celor ale energiei electrice naturale. Corectia anticipata pentru decembrie

si gazelor naturale

80

60

40

20

2026

preturile energiei electrice . o o ]
preturile combustibililor initial. In sensul temperarii dinamicii componentei,

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

2027 (orizontul proiectiei precedente) reflects,
cu precadere, evolutii previzionate mai favorabile
privind preturile combustibililor si energiei electrice.

Socul energetic major declansat de conflictul

din Orientul Mijlociu a determinat o accelerare
puternicd a cotatiilor petrolului in lunile martie

si aprilie 20267°, conducand la o dinamizare
semnificativa a preturilor carburantilor. In aceste
conditii, se anticipeaza ca rata anuald de crestere
a preturilor grupei combustibililor (Grafic 4.5,

L Tabel 4.3) va inregistra valori de doua cifre timp de

2027 2028 A e . .
12 luni, pana la iesirea din baza de calcul a socului

—preturile gazelor naturale dar intr-o maniera mai redusa, actioneaza masurile

Sursa: INS, proiectie BNR

recent adoptate’® de autoritati privind pretul la
pompad. Comparativ cu Raportul precedent, rata

Tabel 4.3. Dinamica anuala a inflatiei anuala a inflatiei combustibililor a fost revizuita
componentelor exogene ale IPC semnificativ in sens ascendent pe parcursul anului

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Preturi bunuri energetice
Preturi combustibili
Preturi energie electrica
Preturi gaze naturale

Preturi LFO

Preturi administrate
(excl. gaze naturale)

Preturi produse din tutun
si bduturi alcoolice

Sursa: INS, proiectie BNR
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2026, pe fondul majordrii pronuntate a cotatiilor
petrolului, dar si al unui curs de schimb RON/USD

dec. dec. mar.
2026 | 2027 | 2028 mai ridicat decat cel anticipat anterior, in contextul
68 04 06 unei traiectorii mai depreciate a euro fata de dolarul
14,9 18 20 american. Acesti factori au amplificat transmiterea
20 29 23 socurilor externe asupra preturilor interne ale
124 03 02 carburantilor. Pentru restul intervalului de prognoza,

79 86 82 respectiv intre trimestrul Il 2027 si trimestrul 1 2028,

este asteptata o mentinere a dinamicii anuale a
grupei combustibililor in jumdtatea inferioara

58 6.2 61 a intervalului tintei centrale, in conditiile relativei
stabilizari a cotatiilor futures ale titeiului.

7.2 39 39

Pentru detalii, a se consulta Sectiunea 1.1. Ipoteze externe

Adoptarea OUG nr. 19/2026 prevede limitarea adaosului comercial pentru benzina si motorina la valoarea medie practicata
in anul 2025 de cétre fiecare operator economic. Suplimentar ordonantei mentionate, a fost adoptata si masura de reducere
a accizei la motorind, cu 30 de bani de la 2,8 lei/litru, cu efect in perioada aprilie-iunie 2026: impact de -0,7 puncte
procentuale asupra dinamicii pretului combustibililor, respectiv de -0,06 puncte procentuale asupra dinamicii IPC.
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Grafic 4.6. Inflatia

4. Perspectivele inflatiei

Dinamica anuala a preturilor energiei electrice din prima jumatate a anului 2026

este determinata exclusiv de impactul inflationist semnificativ al liberalizarii”” pietei
de profil din luna iulie 2025, cu efect asupra ratei anuale a inflatiei timp de 12 luni
(Grafic 4.5, Tabel 4.3). Ulterior epuizadrii acestui impact, prognoza evolutiei grupei
incorporeaza traiectoria exogend a pretului en-gros al electricitatii, fundamentata pe
baza cotatiilor futures, aceasta indicand o detensionare pe termen mediu a pietei, in linie
si cu perspectivele pretului petrolului. In aceste conditii, rata anuala a inflatiei energiei
electrice este prognozata la o valoare usor pozitiva la finele anului curent, respectiv usor
negativa la sfarsitul celui viitor si la orizontul proiectiei. Noile valori proiectate implica
o revizuire in sus, respectiv in jos, fata de cele din Raportul asupra inflatiei precedent,
pe fondul evolutiilor inregistrate si, respectiv, anticipate in cazul preturilor en-gros.

Implementarea noii scheme de sprijin’® destinata clientilor casnici influenteaza

in mod direct dinamica anuala a tarifelor la gazele naturale din prima jumatate a
intervalului proiectiei, prin atenuarea transmiterii variatiilor de pret din piata en-gros
catre consumatorii finali. Tn aceste conditii, dinamica anuala a grupei este prognozata
a se mentine in teritoriu negativ pana la expirarea schemei, martie 2027 (Grafic 4.5,
Tabel 4.3). Ulterior, in absenta unor informatii certe privind atat eventuale noi masuri
ale autoritatilor, cat si ofertele furnizorilor din piatd, sunt anticipate dinamici similare
rundei anterioare, cu modificdri relativ reduse ale preturilor. Sub efectul schemei de
sprijin actualizate, traiectoria prognozatad se situeaza semnificativ sub cea din Raportul
asupra inflatiei precedent pana in trimestrul 1 2027.

anuala a preturilor Dinamica anuald a preturilor administrate’ este

administrate (excl. gaze naturale) anticipata a inregistra valori semnificativ peste

Il v | I
2026

Sursa: INS, proiectie BNR
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variatie anuala (%), sfarsit de perioada

intervalul tintei centrale pe parcursul anului 2026,

in principal pe seama scumpirii consemnate la
inceputul anului curent pe segmentul apa, canal,
salubritate (neanticipata in Raportul precedent),

la care se adauga si efectele inflationiste ale majorarii
cotei TVA din luna august 2025 — cu impact timp

de 12 luni - (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Pentru restul
intervalului de prognoza, se anticipeaza o stabilizare
a dinamicii anuale a componentei la niveluri
apropiate de cele previzionate anterior, evolutia
fiind fundamentata pe baza tiparului istoric al
ajustarilor operate in cazul principalelor categorii

de produse.

T T | I | A
201 2028 Accelerarea vizibila a dinamicii anuale a preturilor
volatile ale alimentelor (LFO), din prima parte a

Ca urmare a expirdrii schemei de plafonare a preturilor energiei electrice - conform OUG nr. 27/2022 - cotatiile acesteia sunt
determinate conform mecanismelor pietei libere incepand cu iulie 2025.

Conform OUG nr. 12/2026, pretul plétit de catre clientul casnic este valoarea cea mai mica dintre pretul contractual si pretul
final calculat pentru fiecare luna. Acesta din urma depinde de pretul componentei de achizitie en-gros a gazelor naturale
care, pentru productia internd, a fost plafonat la 110 lei/MWh, nivel semnificativ mai redus decat cel actual pe piata libera
en-gros, de peste 200 lei/MWh.

Aproximativ 80 la suta din ponderea grupei este detinutd de medicamente si apa, canal, salubritate.
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Grafic 4.7. Inflatia anuald a preturilor LFO intervalului de proiectie, este rezultatul evolutiilor
recente®, si al majorarii costurilor de productie,
exacerbata de senzitivitatea crescutda a componentei
la preturile carburantilor (Grafic 4.7, Tabel 4.3).
Astfel, nivelul pentru finele anului curent a fost

12 revizuit semnificativ ascendent fata de runda
anterioard. Pentru restul intervalului de proiectie,
similar rundei anterioare, se preconizeaza

1 variatie anuala (%), sfarsit de perioada

8 mentinerea ritmului anual la valori situate peste
limita superioara a benzii de variatie a tintei,
in linie cu evolutiile istorice si mediile multianuale.

Traiectoria anuala a preturilor produselor din
tutun si ale bduturilor alcoolice este configurata
0 in principal pe baza majorarilor de accize
L L | A e (i L prevazute in legislatie, dar luand in considerare
2026 ol 2028 si comportamentul de sta;/bilire a preturilor al
Sursa: INS, proiectie BNR operatorilor din domeniu. Dinamica anuala a grupei
este proiectata in temperare pana in trimestrul |
2027, situandu-se la valori peste limita superioara a benzii de variatie a tintei pe
intregul interval de proiectie (Tabel 4.3). Revizuirile fata de valorile proiectate in

Raportul anterior sunt reduse.

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

Deviatia PIB (gapul PIB)

Tn trimestrul IV 2025 PIB real a inregistrat o comprimare puternica, de -1,8 la suta

in termeni trimestriali®!, semnificativ mai pronuntatad fata de asteptarile formulate
in Raportul precedent. In structurd, contractia mai accentuata decat se anticipa a
consumului final individual efectiv al gospodariilor populatiei a contribuit semnificativ
la deteriorarea dinamicii PIB, in timp ce formarea bruta de capital fix a cvasistagnat,
in linie cu prognoza. In schimb, exportul net a avut o contributie pozitiva, peste
asteptari, la dinamica PIB, pe fondul stagnarii exporturilor — conform previziunilor -,
si al unei contractii mai pronuntate decat cea estimata in cazul importurilor.

In contextul in care contributiile componentelor de cerere s-au insumat la o valoare
negativa mult mai redusa in termeni absoluti comparativ cu scaderea consemnata
de indicatorul PIB, de -1,8 la sut3, diferenta a implicat un aport negativ pronuntat
din partea componentei reziduale - variatia stocurilor si discrepanta statistica —,

cu relevanta economica limitatd. Pe ansamblul anului 2025, PIB real si-a continuat
traiectoria de crestere moderata, de 0,7 la sutd, in scadere de la 0,9 la suta in anul
2024. Evolutia a fost sustinuta in principal de investitii, in timp ce consumul si
schimburile comerciale au fost afectate de intensificarea efectelor restrictive ale

80 Scumpiri ale legumelor in contextul unei perioade prelungite de temperaturi scazute in aceasta iarna, dar si precipitatii

sub media normala a perioadei in sezonul de primavara.

81 Conform Comunicatului INS nr. 87 din 9 aprilie 2026 aferent datelor PIB provizorii 2
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consolidarii fiscale — mai pronuntate in a doua parte a anului -, precum si de dinamica
modesta a cererii externe, pe fondul incertitudinilor generate de orientarea mai
protectionista a politicilor comerciale la nivel international. Cresterea economica
medie anuala din anul 2025 s-a pozitionat sub valoarea prognozata in Raportul
anterior, in contextul revizuirii seriei istorice si al comprimarii mult mai puternice

a activitatii economice in trimestrul IV.

Prognozele pe termen scurt indicd, pentru dinamica trimestriald, o cvasistagnare a
PIB real in primul trimestru al anului curent si o revenire doar usoara in trimestrul Il.
Activitatea economica din primele doua trimestre este anticipata sa reflecte
efectele in continuare inhibitoare ale ajustarii fiscale — in amplificare dupa intrarea

in vigoare a celui de al doilea pachet de masuri de consolidare in luna ianuarie -,

dar si efectele din partea cresterii pronuntate a preturilor bunurilor energetice in
urma escaladdrii conflictului din Orientul Mijlociu. Avansul temperat al salariilor
nominale in sectorul privat si comprimarea acestora in sectorul public, in paralel

cu persistenta ratei inflatiei la valori ridicate in primele doua trimestre ale anului
continua sa exercite presiuni descendente asupra activitatii din comert si servicii, prin
diminuarea venitului disponibil real al gospodariilor populatiei. De altfel, adancirea,
in trimestrul 1 2026, a indicatorului de incredere in economia Romaniei - ESI - pana

la un nou minim al ultimilor cinci ani reflectd in principal inrdutatirea balantelor
aferente consumatorilor si, respectiv, serviciilor. Suplimentar, in prima luna din
trimestrul Il se constata o noua scadere a ESI, cele mai pronuntate contributii negative
prin raportare la media trimestrului | provenind intr-o proportie similara din partea
componentelor aferente consumatorilor si, respectiv, industriei prelucratoare. in timp
ce constructiile beneficiaza de proiectele de infrastructura publica, finantate inclusiv
din fonduri europene, industria continua sa fie afectata de ritmul modest al cererii
externe, influentata recent de disfunctionalitatile din lanturile globale de productie

si aprovizionare, precum si de majorarea cotatiilor internationale ale materiilor prime,
in special a celor energetice.

Scaderea accentuatad a activitatii economice in trimestrul IV 2025 genereaza un efect
statistic de reportare negativ semnificativ, de aproximativ -1,2 puncte procentuale,
asupra cresterii medii anuale din anul curent. Pe acest fond, la nivelul intregului an
2026 se anticipeaza o noud dinamica foarte redusa a activitatii economice, nefiind
exclusa nici posibilitatea unei evolutii mult mai putin favorabile®, iar revizuirea
descendenta fatd de Raportul precedent reflecta inclusiv acest efect statistic de
reportare semnificativ mai pronuntat. Evolutia prognozata a PIB real este determinata
intr-o proportie insemnata de efectele negative cumulate ale masurilor de consolidare
fiscald, carora li se adauga cele din partea escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu.
Acestea din urma afecteaza cresterea economica atat prin inducerea de noi presiuni
inflationiste, cat si prin impactul nefavorabil asupra principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei®. In sens contrar, activitatea economici este asteptata sa beneficieze

de absorbtia de fonduri europene, ipoteza de lucru presupunand intrdri consistente
ale acestora, in contextul finalizdrii programului PNRR in cursul anului curent.

In special in ipoteza prelungirii tensiunilor politice interne, cu implicatii asupra increderii, conditiilor financiare si deciziilor
de investitii.

Impactul asupra activitatii economice a Romaniei din partea conflictului din Orientul Mijlociu este evaluat a fi de natura
moderat contractionista, fiind estimat la aproximativ 0,3 puncte procentuale din PIB, cu efecte concentrate in trimestrele Il si lll.

61



Raport asupra inflatiei = Mai 2026

62

84

Pentru anul 2027, cresterea PIB real este sustinuta de continuarea efectelor impulsului
investitional, de imbunatatirea conditiilor de pe piata muncii, de diminuarea treptatd a
efectelor restrictive ale politicii fiscale si de refacerea graduala a functionarii lanturilor
globale de aprovizionare. Pe acest fond, in anul 2027 este asteptata o revenire a
cresterii economice catre nivelul potential. in structura, in conditiile unei incetiniri

si mai pronuntate a consumului final individual efectiv al gospodariilor populatiei,
formarea bruta de capital fix va rdméane si in anul curent principalul determinant al
cererii interne, ipoteza strict conditionata, insa, de absorbtia intr-o proportie ridicata
a fondurilor PNRR alocate Romaniei. in contextul efectelor contractioniste ample
induse de masurile de consolidare fiscala, cea mai pronuntata contributie negativa la
dinamica medie anuala a PIB va proveni si in 2026 din partea consumului final colectiv
efectiv al administratiei publice. in contextul ulterioarei disipari treptate a acestor
efecte restrictive, aportul componentei este anticipat sa devina nul in anul 2027.

Pe acest fond, in paralel cu revenirea treptata a consumului gospodariilor, cererea
interna din anul urmator va prezenta o structura mai echilibrata comparativ cu anul
2026. Pe latura schimburilor internationale, in contextul temperarii puternice a cererii
pentru bunurile si serviciile din import, ca urmare a afectarii consistente a venitului
disponibil real, contributia exportului net este anticipata sa devina usor pozitiva in
anul 2026. Ulterior, in anul 2027, in contextul normalizarii treptate a cererii interne si
al unei redresdri doar graduale a cererii externe, aceasta va reveni in teritoriu negativ.
Traiectoria PIB real ramane marcata de incertitudini semnificative, legate in special de
evolutia conflictului din Orientul Mijlociu, de orientarea politicilor comerciale globale,
precum si de traiectoria consolidarii bugetare pe termen mediu, inclusiv in contextul
intensificarii tensiunilor politice interne din perioada recenta.

Comparativ cu Raportul precedent, estimarea privind cresterea medie anuala a

PIB potential a fost revizuita in sens descendent in anii 2026 si 2027. Reevaluarea
survine in contextul revizuirii datelor istorice, al scaderii peste asteptari a PIB din
trimestrul IV 2025, cu efect imediat asupra productivitatii la nivelul economiei,
precum si al perspectivelor modeste pentru anul curent. Totodatd, forta de munca
imprima o contributie usor mai atenuata, pe fondul unor evolutii efective nefavorabile
consemnate pe piata muncii, inclusiv o crestere a ratei somajului, ce produce efecte
persistente pe termen mai lung.

Principalul determinant al cresterii PIB potential ramane acumularea stocului de
capital, cu un aport relativ stabil pe parcursul intervalului de proiectie. Perspectivele
favorabile privind evolutia componentei sunt sustinute de traiectoria solida a
investitiilor publice®*. In acest context, absorbtia si utilizarea in proportii ridicate

a fondurilor europene, mai cu seama a celor aferente PNRR, devin esentiale pentru
atenuarea efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare si ale tensiunilor
geopolitice si comerciale, precum si pentru implementarea reformelor structurale
necesare, inclusiv in domeniul tranzitiei energetice. Contributia productivitatii totale a
factorilor (TFP) rdmane moderata, fiind limitata de ritmul lent al inovarii si al adoptarii
noilor tehnologii, de intarzierile in procesul de retehnologizare si eficientizare
energetica, precum si de utilizarea insuficienta a solutiilor digitale in activitatea

Bugetul general consolidat prevede pentru anul 2026 investitii publice planificate de aproximativ 163,8 miliarde lei
- aproximativ 8 la suta din PIB —, o majorare cu 25,6 miliarde lei fata de anul trecut.
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companiilor®. Aportul factorului munca este aproape nul, pe fondul tendintelor
demografice nefavorabile si al unor rigiditati structurale ale pietei muncii, inclusiv
deficitul de personal calificat din anumite sectoare, rata ridicata a inactivitatii in
randul tinerilor, precum si rata de ocupare mai scazuta in randul populatiei feminine.
Pe termen mediu, traiectoria PIB potential ramane grevata de riscurile persistente din
plan extern, in conditiile amplificdrii tensiunilor geopolitice si comerciale pe fondul
conflictelor in desfasurare, care pot afecta comertul international si pot genera noi
disfunctionalitati in lanturile globale de aprovizionare. Acestora li se adauga un nivel
ridicat de incertitudine in plan intern, pe fondul efectelor masurilor de ajustare
fiscal-bugetarda, amplificate de contextul de instabilitate politica.

Grafic 4.8. Gapul PIB Valoarea estimatd a gapului PIB a fost reevaluata

) % fata de PIB potential

-4
m N ounmw
2025

in jos pe parcursul anului 2025. Aceasta ajustare
reflecta atat revizuirea nefavorabila a seriei istorice a
PIB real ajustat sezonier pentru primele trei trimestre
ale anului 2025, cat si scaderea peste asteptdri a PIB
real din trimestrul IV 2025, comparativ cu estimarile
anterioare. Similar evaludrii precedente, gapul

PIB este estimat a fi trecut in teritoriul negativ la
inceputul anului 2025 si a se fi adancit treptat pana
in trimestrul 1ll 2025. Ulterior, in ultimul trimestru al
anului 2025, acesta a inregistrat o deschidere alerta,
data fiind declinul semnificativ al PIB real in acel
interval. Pe fondul anticiparii unei fragilitati a cererii
interne in primele doua trimestre ale anului 2026 -
ca urmare a suprapunerii masurilor de consolidare
Lo Ve e fiscala si a efectelor conflictului din Orientul Mijlociu,

2026 2027 2028 o o o e
resimtite atat prin reducerea venitului disponibil

Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS real, cat si prin cresterea incertitudinii -, gapul
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negativ al PIB continua sa se adanceasca. Ulterior,
pe masura ce impactul acestor socuri se estompeaza, ajustarea este lentd, astfel incat
gapul PIB se reduce doar moderat pana la orizontul prognozei (Grafic 4.8).

Din perspectiva componentelor, dinamica gapului PIB este determinata in principal
de evolutia gapului consumului final individual efectiv al gospodariilor populatiei.
Masurile fiscale reduc semnificativ venitul disponibil real al acestora — atat direct,
prin ajustari nominale, cat si indirect, prin cresterea inflatiei asociata majordrii
impozitelor indirecte si eliminarii plafonarii pretului la energia electrica. in acelasi
timp, efectele conflictului din Orientul Mijlociu contribuie suplimentar la aceasta
evolutie, prin scumpirea carburantilor si amplificarea incertitudinii, ceea ce
accentueaza constrangerile asupra veniturilor reale. In consecinta, gapul consumului
final individual efectiv al gospodariilor populatiei este estimat a fi intrat in teritoriul
negativ din trimestrul Il 2025 — similar rundei anterioare - si sa continue sa se

Conform ,Romania 2025 Digital Decade Country Report”, se remarca initiative si eforturi de crestere a digitalizarii, mai cu
seama in sectorul public, insa la nivelul anului 2024 Romania s-a pozitionat semnificativ sub media UE. Potrivit studiului
4HR Insights 2025 realizat de Asociatia Furnizorilor de Servicii de Resurse Umane, transformarea digitala a devenit o
prioritate strategica, astfel incat 53 la suta din cele 155 de companii participante vizeaza integrarea inteligentei artificiale si
digitalizarea proceselor, in timp ce 58 la suta plaseaza adaptarea la noile conditii economice in centrul strategiei lor.
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adanceascad, atingand un minim in trimestrele II-11l 2026, dupa care se corecteaza usor
pana la orizontul proiectiei. La randul sau, gapul consumului final colectiv efectiv

al administratiilor publice este estimat la valori negative, in adancire pe parcursul
intervalului de prognoza, pe fondul masurilor de consolidare fiscala. Gapul negativ al
FBCF este evaluat sa inregistreze un minim in trimestrul | 2026, dupa care se inchide
treptat, trecand in teritoriul pozitiv in ultimul trimestru al anului curent. Reflectand
pozitionarea cererii externe efective, gapul exporturilor de bunuri si servicii se
mentine in teritoriul negativ pe tot parcursul intervalului de prognoza. in corelatie
cu traiectoria gapului consumului final individual efectiv al gospodariilor populatiei,
gapul pozitiv al importurilor de bunuri si servicii se reduce treptat, trece in teritoriul
negativ in trimestrul IV 2025 - similar rundei anterioare - si persista la valori negative
pana la orizontul proiectiei.

Factorii fundamentali ai traiectoriei gapului PIB identificati si in rundele anterioare isi
mentin relevanta: (i) impulsul fiscal, care este evaluat sa exercite un efect restrictiv
pronuntat in anul 2026, comparabil celui din anul precedent si (ii) persistenta si chiar
amplificarea pe termen scurt a gapului negativ al cererii externe, inclusiv ca urmare
a conflictului din Orientul Mijlociu. In paralel, conditiile monetare reale in sens larg
isi pastreaza caracterul restrictiv la adresa activitatii economice pe tot parcursul
intervalului de prognoz3, reflectand calibrarea prudenta a politicii monetare intr-un

mediu caracterizat de volatilitate inflationista inca ridicata.

Componentele cererii agregate

La nivelul anului curent, consumul final individual efectiv al gospodariilor populatiei
este anticipat sa inregistreze o contractie moderata in termeni anuali, fiind reevaluat
semnificativ in sens descendent comparativ cu runda precedentd. Ulterior scaderii
accentuate a consumului final individual efectiv al gospodariilor populatiei in
trimestrul IV 2025 - care genereaza un efect statistic negativ semnificativ la nivelul
mediei anuale in 2026 -, perspectivele raman nefavorabile, cel putin in primul
trimestru din anul curent. Evolutia reflecta comprimarea puterii de cumparare a
gospodariilor populatiei pe fondul efectelor masurilor de natura fiscala, ce afecteaza
categorii largi de consumatori, precum si al inflatiei ridicate inclusiv ca urmare a
scumpirilor recente ale preturilor carburantilor, care exercita si efecte indirecte
asupra preturilor bunurilor si serviciilor. Totodatd, consumul final colectiv efectiv

al administratiilor publice este preconizat a se comprima si in acest an, pe seama
efectelor masurilor de consolidare fiscala. Incepand cu cea de a doua jumatate a
anului curent si in cel urmator, consumul final individual efectiv al gospodariilor
populatiei este asteptat sa revind pe o traiectorie de crestere graduald, pe masura ce
presiunile asupra veniturilor reale se atenueaza si conditiile financiare se stabilizeaza.
Totusi, aceasta redresare este insotita de un grad ridicat de incertitudine, determinat
de dificultatea evaluarii persistentei impactului masurilor de consolidare fiscala asupra
veniturilor disponibile si, implicit, a propensitatii de consum. in acelasi timp, mediul
extern rdmane o sursa importanta de risc, in conditiile in care tensiunile geopolitice
si posibilele reconfigurari ale politicilor comerciale globale pot afecta fluxurile
comerciale si pot genera disfunctionalitati suplimentare in lanturile de aprovizionare,
cu implicatii asupra preturilor si disponibilitatii bunurilor.
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Formarea bruta de capital fix este anticipata sa ramana principalul factor de sustinere
a cresterii economice in anul curent, in contextul unui impact direct relativ atenuat

al masurilor de consolidare fiscald asupra investitiilor. Totusi, evolutia componentei
rdmane strict conditionatd de increderea mediului de afaceri si de apetitul
investitorilor strdini pentru plasamentele din Romania, mai ales intr-un context marcat
de tensiuni politice interne care pot conduce la amanarea deciziilor de investitii.
Totodata, un rol esential revine capacitatii autoritatilor de a atrage si utiliza eficient
fondurile europene in vederea implementarii in timp util a proiectelor asumate,

in conditiile in care tensiunile politice interne recent amplificate pot tergiversa
implementarea unor reforme sau pot afecta derularea unor proiecte aflate in stadii
incipiente de executie.

Exporturile de bunuri si servicii sunt anticipate sa isi tempereze ritmul de crestere in
anul curent, urmand sa se redreseze gradual pe parcursul intervalului de proiectie,

in contextul unor perspective inca modeste ale cererii externe. Comparativ cu runda
precedentd, prognoza aferenta anului curent a fost revizuita in sens descendent,

pe fondul deteriorarii perspectivelor pe termen scurt, inclusiv ca urmare a escaladarii
conflictului din Orientul Mijlociu, ale cérui efecte se propagd asupra cererii globale
atat prin canalul comercial, cat si prin cel financiar si cel al incertitudinii. Pe termen
mediu, evolutia exporturilor ramane marcata de incertitudini ridicate, asociate
tensiunilor geopolitice si riscului unor modificari ale politicilor comerciale globale,
cu potential de a amplifica disfunctionalitatile in lanturile de aprovizionare si de a
perturba fluxurile comerciale. Totodatd, cursul de schimb real efectiv, calculat prin
deflatare cu dinamica IPC din Romania si din tarile partenere, este anticipat sa se
mentina supraevaluat pana la orizontul prognozei, afectand competitivitatea prin pret
a exporturilor romanesti, desi aceste presiuni sunt asteptate sa se atenueze gradual.

Importurile de bunuri si servicii sunt prognozate sa isi modereze ritmul de crestere in
anul 2026, pe fondul efectelor restrictive ale consolidarii fiscale asupra cererii interne,
in special asupra consumului. in aceste conditii, contributia negativa a exportului net
la cresterea economica este de asteptat sa devina temporar chiar usor pozitiva in
anul curent. In acelasi timp, efectele escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu
asupra sectorului extern sunt evaluate ca fiind moderate, in conditiile in care majorarea
temporara a valorii importurilor, determinata in principal de cresterea preturilor

la energie, este partial compensata de reducerea volumelor importate, pe fondul
incetinirii activitatii economice, precum si al limitdrilor de ofertd pe pietele de produse
energetice.

Deficitul de cont curent este anticipat sa continue procesul de ajustare graduala pe
parcursul intervalului de proiectie, reflectand persistenta unor dezechilibre structurale
ale economiei. Comparativ cu runda precedentd, perspectiva pe termen scurt indica

o deteriorare moderata a pozitiei externe, pe fondul suprapunerii efectelor asociate
intensificarii tensiunilor geopolitice, masurilor recente de sprijin si mentinerii unui
deficit ridicat al veniturilor primare. Criza recenta din Orientul Mijlociu conduce la
scumpirea importurilor de energie, pe fondul cresterii preturilor internationale, ceea
ce implica o deteriorare a termenilor schimbului si este de natura sa incetineasca
ritmul de corectie a deficitului de cont curent in acest an. Pe termen mediu, corectia
deficitului extern este de asteptat sa ramana relativ lentd, reflectand persistenta
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unor dezechilibre structurale ale economiei. Aceasta este influentata de ajustarea
graduala a cererii interne si de evolutia mediului extern. Astfel, eventuale perturbari
suplimentare ale comertului international, inclusiv prin cresterea costurilor de
transport sau prin afectarea unor infrastructuri critice, pot intarzia procesul de corectie,
in timp ce o evolutie mai nefavorabila a activitatii economice pe plan intern ar putea
conduce la o ajustare mai rapida.

Finantarea deficitului de cont curent din surse stabile, non-generatoare de datorie
externd, este anticipata sa fie sustinuta in perioada urmatoare de intrari consistente
de fonduri europene, pe fondul continuarii implementarii programelor aferente PNRR
si CFM 2021-2027. In acest context, gradul de acoperire a deficitului extern din astfel
de surse este de asteptat sa ramana favorabil pe termen scurt, urmand sa se reduca
ulterior. In schimb, investitiile directe sunt anticipate s& inregistreze o dinamica mai
modesta, pe fondul persistentei incertitudinilor geopolitice, al tensiunilor politice
interne, dar si al efectelor restrictive asociate procesului de consolidare fiscala.

Pe parcursul intervalului de prognoza, atat dinamica investitiilor, cat si finantarea
deficitului de cont curent din surse non-generatoare de datorie externa sunt
conditionate de implementarea consecventd a reformelor asumate de autoritati,

in acord cu angajamentele existente. Acest proces este esential pentru consolidarea
increderii investitorilor si pentru atragerea de resurse externe, inclusiv fonduri
europene, care contribuie la cresterea rezilientei activitdtii economice in fata socurilor
si asigura surse de finantare pentru deficitele externe.

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 valutd practicate de institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari si al
evolutiei cursului de schimb real efectiv al leului. Acesta din urma actioneaza atat
prin intermediul canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului
agentilor economici.

Scenariul de baza prevede reducerea doar temporara a caracterului restrictiv

al conditiilor monetare in sens larg in trimestrul Il al anului curent, in contextul
accentuarii tranzitorii a efectului stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor la depozitele
noi la termen si la creditele noi, pe fondul cresterii anticipatiilor de inflatie®®.
Ulterior, incepand cu trimestrul Ill 2026, pe masura ce socurile de oferta se disip4,

iar anticipatiile de inflatie se pozitioneaza pe o traiectorie descendenta, ratele reale
ale dobanzilor cresc, iar caracterul restrictiv al conditiilor monetare in sens larg

se accentueaza treptat pana in trimestrul 1 2027. In continuare, acestea isi mentin
conduita restrictiva relativ nemodificata pana la orizontul prognozei. Comparativ

cu Raportul precedent, gradul de restrictivitate este evaluat a fi mai atenuat, atat

pe seama temperarii supraevaludrii reale a leului, cat si pe cea a ratelor reale ale
dobanzilor la depozitele noi la termen si la creditele noi — mai stimulative pe parcursul
anului curent. Traiectoria conditiilor monetare in sens larg reflecta propagarea in
economie a deciziilor de politica monetara adoptate de Consiliului de administratie

In contextul manifestarii socurilor de ofertd asociate majorarii costurilor cu energia cauzate de conflictul din Orientul
Mijlociu.
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Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului al BNR, orientate catre asigurarea si mentinerea
de schimb real efectiv stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o
puncte procentuale apreciere (+), depreciere (), % manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile.
3 3 .
In structura conditiilor monetare in sens larg,
2 2 cursul de schimb real efectiv (Grafic 4.9) va continua
sa imprime efecte restrictive asupra competitivitatii
1 1 . a . .
prin pret a produselor romanesti®, cu un impact
0 0 semnificativ transmis prin intermediul canalului
exporturilor nete. De altfel, evolutia cursului de
i - schimb real efectiv indica o imagine mixta: in timp
oonomov o mw indicatorii calculati pe b turil it
204 2025 2026 ce indicatorii calculati pe baza costurilor unitare
diferentialul de inflatie 2l Romaniei cu forta de munca sau a preturilor productiei
fata de principalii parteneri comerciali industriale sugereaza o imbunatatire relativa a
variatia trimestriala a cursului nominal efectiv Compet|t|v|tét” n perioada recenté, cursul real
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) deflatat cu dinamica IPC din Romania §i din térile
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR partenere — inﬂuentat de numeroase Socuri de
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ofertd — este anticipat sa se mentina supraevaluat
pana la orizontul proiectiei. In aceste conditii, presiunile asupra competitivitatii prin
pret a exporturilor romanesti rdman relevante, desi sunt asteptate sa se atenueze
gradual pe parcursul intervalului de prognoza.

Efectul de avutie si de bilant este estimat sd exercite un impact temporar cvasineutru
in prima jumatate a anului curent, urmand sa devina restrictiv incepand cu
trimestrul IV 2026. In structura, aceasta evolutie reflecta efectul stimulativ limitat

si temporar al ratei reale a dobanzii externe - EURIBOR la 3 luni —, in contextul
cresterii anticipatiilor de inflatie in zona euro. Ulterior, asteptarile pietelor financiare
indica un posibil raspuns de politica monetara al BCE, care pe fondul disiparii
socurilor de oferta, va duce treptat rata reald a dobanzii EURIBOR la 3 luni in teritoriul
restrictiv. In acelasi timp, prima de risc suveran este proiectata sa exercite un impact
constrangator, asociat atat tensiunilor geopolitice recente, cat si celor politice
interne. Impactul cumulat pana la orizontul proiectiei al dinamicii gapului cursului
de schimb real efectiv al leului prin intermediul efectului de avutie si de bilant este
cvasineutru.

2. Riscuri asociate proiectiei

Ulterior relativei echilibrari a balantei in runda precedenta de proiectie, aceasta se
reconfigureaza in prezent in sens predominant ascendent (Grafic 4.10). Escaladarea
conflictului din Orientul Mijlociu readuce in prim plan riscuri in sus la adresa
traiectoriei inflatiei IPC. Tn actualul context, incertitudinile sunt legate de durata

si intensitatea crizei geopolitice si, implicit, de amploarea si persistenta efectelor
adverse. In functie de aceste evolutii, pot varia atat importanta relativa a canalelor de

Modificarea cotei TVA si a nivelului accizelor nu afecteaza competitivitatea prin pret a produselor romanesti, deoarece
exporturile sunt scutite de plata acestora, iar importurilor li se aplicd aceleasi cote ca si produselor autohtone.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat transmisie, cat si magnitudinea propagarii — direct si
proiectiei inflatiei din scenariul de baza indirect — a eventualelor socuri suplimentare. Aceste
%, sfarit e perioads ) riscuri externe se suprapun incertitudinilor din plan
intern, amplificate in perioada recenta de tensiunile
10 politice.
8
6 In cazul cotatiilor petrolului, pietele internationale
A au manifestat o sensibilitate accentuata la fluxul
—~—— de informatii privind evolutiile din teren si la
? declaratiile actorilor implicati, aceste ajustari
tinta stationara multianuala de inflatie: 2,5% +1 pp i ’ ) plicat " ) -
T 0 rapide reflectand o prima de risc geopolitic
2026 2027 2028 semnificativd, recalibratd in functie de perceptia
interval de incertitudine == rata anuala a inflatiei asupra probabilitatii de escaladare sau detensionare
Notd: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor a conflictului. Prelungirea restrictiilor asupra
de prognozad ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile t ; i ; A
; ; raficului maritim prin Stramtoarea Ormuz ar putea
BNR din perioada 2005-2025. Magnitudinea erorilor ) ] P s ) ) P
de prognoza este pozitiv corelatd cu orizontul de timp amplifica criza energetica, conferind socului o
la care se refera. magnitudine mai ridicatd. Totodata, afectarea
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR infrastructurii energetice critice ar putea genera

presiuni inflationiste suplimentare si persistente,
intarziind revenirea ofertei chiar si in cazul normalizarii traficului. Aceste riscuri se
extind si asupra pietei gazelor naturale si sunt amplificate, in cazul Europei, de nivelul
relativ redus al stocurilor, pe fondul conditiilor meteorologice din sezonul rece recent
incheiat.

Regiunea Golfului Persic reprezinta, totodatd, un furnizor important de ingrasaminte
utilizate in agriculturd, astfel incat perturbarile comertului international pot genera
presiuni inflationiste asupra bunurilor agroalimentare, prin cresterea costurilor de
productie. Aceste efecte pot fi amplificate de conditii meteorologice nefavorabile,

in special in cazul unor episoade de fenomene meteo extreme, care afecteaza
productia si randamentele agricole.

In acelasi timp, riscurile de aprovizionare generate de atacurile asupra infrastructurii
energetice si industriale, precum si de durata necesara remedierii pagubelor,

se extind si asupra altor materii prime strategice, cum ar fi aluminiu sau heliu.
Disfunctionalitdtile in furnizarea acestor bunuri intermediare critice pot afecta
lanturile de productie si pot contribui la mentinerea presiunilor inflationiste pe

o perioada mai indelungata.

Presiuni suplimentare asupra preturilor pot proveni si din cresterea costurilor logistice.
Incertitudinile vizeaza capacitatea de reconfigurare a rutelor comerciale traditionale,
precum si majorarea costurilor de transport si de asigurare a navelor. in ansamblu,
aceste evolutii pot fi transferate, cel putin partial, in preturile bunurilor finale,
amplificand presiunile inflationiste.

in ansamblu, tabloul macroeconomic este dominat de riscuri de tip stagflationist.
Escaladarea tensiunilor geopolitice afecteaza perspectivele de crestere la nivel
global, cu un impact mai pronuntat in economiile cu dependenta ridicata de
importurile de energie. In acelasi timp, deteriorarea sentimentului pe pietele
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Grafic A. Evolutia cotatiilor petrolului

USD/baril

T12025

Sursa: U.S. Energy Information Administration, ipoteze BNR pe baza
datelor Bloomberg, ipoteze BCE
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financiare internationale tinde sa franeze investitiile, prin amanarea sau reevaluarea
unor proiecte. Din perspectiva inflatiei, actioneaza forte divergente: pe de o parte,
slabirea cererii agregate are un efect dezinflationist; pe de altd parte, anticipatiile
inflationiste pot genera presiuni in sens opus, alimentate de vizibilitatea ridicatad a
scumpirilor la energie si alte bunuri sensibile. In aceste conditii, riscul unei transmisii
mai ample cétre inflatia de baza ramane ridicat, in special prin canalele costurilor si
ale anticipatiilor. Caseta 2 ilustreaza impactul potential asupra traiectoriei inflatiei
din scenariul de baza al escaladarii si prelungirii conflictului din Orientul Mijlociu.

Caseta 2. Evaluari cantitative ale implicatiilor escaladarii si prelungirii
conflictului din Orientul Mijlociu

In pofida armistitiului implementat in data de 8 aprilie 2026, riscul unei reescaladari
de amploare a conflictului din Orientul Mijlociu mentine un nivel ridicat de
incertitudine privind evolutia pietelor materiilor prime, in special cele ale petrolului
si gazelor naturale. In acest context, Caseta analizeaza implicatiile unei noi
perturbari a pietelor energetice, asociate reintensificdrii si prelungirii conflictului.

Configuratia scenariului de risc este fundamentata pornind de la un interval de
valori incluse in cele mai recente Proiectii macroeconomice pentru zona euro
ale expertilor BCE®, ipotezele fiind calibrate pentru perioada trimestrul I1 2026 -
trimestrul 1 2028.

Principala ipoteza vizeaza pretul petrolului Brent®,
pentru care este presupusa o crestere pana in

luna mai a anului curent, urmata de o traiectorie
descendenta graduala, dar ramanand semnificativ
peste valorile din scenariul de baza (Grafic A).

La nivelul mediilor trimestriale, ecartul maxim
fatd de scenariul de baza este de aproximativ

35 USD/baril in trimestrul Ill 2026, mentinandu-se
la circa 17 USD/baril inclusiv in trimestrul IV 2027.

Pe fondul costurilor energetice mai ridicate si al
amplificarii incertitudinii, scenariul implica si o
incetinire suplimentara a activitatii economice

la nivel european, cresterea economica din UE
fiind inferioara scenariului de baza cu aproximativ
scenariu de risc 0,4 puncte procentuale in anul 2026 si cu

0,3 puncte procentuale in anul 2027. Totodata,
sunt anticipate presiuni inflationiste suplimentare
la nivelul zonei euro, rata anuala a inflatiei fiind mai

ridicata cu aproximativ 1,3 puncte procentuale in 2026 si cu 1,5 puncte procentuale
in 2027.1n acelasi timp, scenariul presupune si o propagare graduald a socului ctre
componenta de baza a inflatiei, care exclude produsele energetice, aceasta fiind

Disponibile la adresa: https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202603_ecbstaff~ebe291cd3d.ro.html

Inainte de declansarea conflictului, aproximativ 20 la suta din tranzitul global de petrol era realizat prin Stramtoarea Ormuz.
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Grafic B. Rata anuala a inflatiei IPC

superioara celei din scenariul de baza, in special in anul 2027. In plan financiar, este
avutd in vedere si o apreciere suplimentard a dolarului SUA fata de euro, in linie

cu episoadele istorice de crestere a aversiunii globale fata de risc si de orientare a
fluxurilor financiare catre active considerate mai sigure.

Graficul B prezinta plaja unor valori posibile ale
ratei anuale a inflatiei IPC in cazul scenariului de

procente
risc. Traiectoria alternativa ilustrata in grafic trebuie
interpretata ca un exercitiu orientativ, si nu ca o
estimare punctuald, in conditiile in care efectele
macroeconomice ale unei eventuale prelungiri si
reintensificari a conflictului din Orientul Mijlociu
rdman marcate de incertitudini ridicate si de
posibile non-linearitati ale transmisiei. In practica,
evolutia inflatiei se poate situa intr-un interval mai
~— larg, delimitat de scenariul de baza si cel de risc
(zona hasurata cu gri), in functie de intensitatea si
Tinta e inflatie: 2,5% +1pp persistenta socului, precum si de reactia economiei
28 8 8 § § é § ; g E % § interne si a mediului extern.
i S = (. R S
scenariu de bazs scenariu risc In sens ascendent asupra inflatiei din scenariul de

Sursa: proiectii BNR realizate cu ajutorul Modelului de analiza si
prognoza macroeconomica (MAPM)

baza ar putea actiona o transmitere mai rapida

si mai ampld a costurilor energetice in preturile
bunurilor si serviciilor, o reactie mai pronuntatd a
anticipatiilor inflationiste, deprecierea monedei nationale sau prin afectarea mai
pronuntata a mecanismelor de formare a preturilor si salariilor. in conditiile unor
socuri de amplitudine exceptionald, comportamentul firmelor si al consumatorilor
poate deveni mai sensibil la evolutia preturilor la energie si materii prime decat
sugereaza relatiile istorice surprinse de modelele standard.

In sens opus, o deteriorare mai accentuata a activitatii economice interne si
externe ar putea conduce la comprimarea mai puternica a cererii agregate,
limitand capacitatea firmelor de a transfera integral costurile in preturile finale.

De asemenea, o incetinire mai accentuatd a economiei zonei euro ar putea reduce
presiunile inflationiste externe prin diminuarea cererii si a preturilor bunurilor din
import. In acelasi timp, ajustdri mai prudente ale marjelor comerciale si o reactie
mai temperata a salariilor ar putea contribui la limitarea persistentei efectelor
inflationiste.

Similar rundelor precedente, riscurile de natura administrativa isi reconfirma
importanta pentru perspectiva inflatiei. Incertitudini relevante sunt asociate unor
reglementari cu impact asupra mecanismelor de formare a preturilor. Pe plan intern,
un element central il constituie posibilitatea liberalizarii pietei gazelor naturale pentru
consumatorii casnici, programata pentru aprilie 2027. La nivel european, un factor
suplimentar il reprezinta posibila introducere a sistemului ETS2 de taxare a emisiilor
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de carbon, prevazuta in prezent pentru 1 ianuarie 2028, cu implicatii asupra preturilor
la energie si combustibili*®.

Desi scenariul de baza presupune o crestere a productiei interne de gaze naturale
in anul 2027 - cu potential de a conduce la un nou echilibru al preturilor determinat
de ajustarea raportului dintre cerere si oferta extinsa —, mentinerea unor tensiuni pe
pietele internationale de energie ar putea conduce la materializarea unor presiuni
inflationiste semnificative®'.

In ansamblu, aceste evolutii evidentiaza importanta factorilor administrativi in
configurarea traiectoriei inflatiei pe termen mediu, in special intr-un context
caracterizat de volatilitate ridicata a pietelor energetice si de incertitudini persistente
privind cadrul de reglementare.

Prelungirea crizei energetice ar putea determina o intensificare a interventiilor statului
fn economie, inclusiv in Romania, prin extinderea masurilor de sprijin destinate
limitarii impactului asupra populatiei si firmelor. In absenta unei consolidari suficiente
a pozitiei bugetare, adoptarea unor pachete suplimentare de sprijin ar putea genera
abateri de la traiectoria fiscala asumata, cu implicatii asupra sustenabilitatii finantelor
publice. O eventuald deteriorare a disciplinei fiscale s-ar putea reflecta rapid in
perceptia investitorilor si a agentiilor de rating, cu efecte adverse asupra primei de

risc si a cursului de schimb. Tn acelasi timp, contextul politic intern actual amplifica
aceste vulnerabilitati, putand genera presiuni suplimentare asupra monedei nationale
si, implicit, asupra inflatiei, prin canalul cursului de schimb. Experientele episoadelor
anterioare de tensiuni politice indica o transmisie rapida a astfel de evolutii in
randamentele titlurilor de stat, generand volatilitate pe pietele financiare si ajustari
ale fluxurilor de capital.

O absorbtie ridicata a fondurilor disponibile in cadrul programului PNRR ar putea
contribui la atenuarea efectelor adverse ale tensiunilor geopolitice si la amortizarea
impactului consolidarii fiscale in curs, prin sustinerea investitiilor si a cererii interne.
Totusi, persista incertitudini privind capacitatea administrativa de a indeplini jaloanele
si tintele pana la termenul-limita de 31 august 2026, precum si riscuri legate de ritmul
efectiv al implementarii proiectelor. De asemenea, ramane de evaluat in ce masura
programul SAFE va genera efecte semnificative asupra industriei nationale de aparare,
inclusiv prin stimularea capacitétilor de productie si a lanturilor de furnizare interne.

Evaluarile preliminare indica efecte potential semnificative. Sub ipoteza unui pret al certificatelor de 59 de euro si presupunand
o transmisie completa a socului, impactul direct asupra inflatiei ar putea atinge circa 1,3 puncte procentuale, in timp ce,
pentru un scenariu alternativ de 46 euro - conform unei fundamentari alternative realizatd de Comisia Europeana -, efectul
este evaluat la circa 1,1 puncte procentuale. Aceste valori trebuie interpretate ca limite superioare, in conditiile in care
transmiterea in preturile finale poate fi doar partiald, in functie de strategiile de formare a preturilor ale firmelor si de
capacitatea acestora de a absorbi costurile suplimentare in marje.

Totusi, evaluari ilustrative sugereaza ca liberalizarea pietei gazelor ar putea avea un impact direct notabil asupra inflatiei,
chiar si in scenariul unei relative detensiondri a pietelor energetice. De exemplu, in ipoteza unui pret en-gros al gazelor
naturale aliniat la cotatiile futures TTF valabile in prezent pentru luna aprilie 2027, de circa 35 euro/MWh, rezulta o posibild
crestere de aproximativ 28 la sutd a preturilor pentru consumatorii casnici, cu un efect estimat de circa 0,75 puncte procentuale
asupra ratei anuale a inflatiei IPC. In cazul consumatorilor non-casnici, ajustarile de pret deja inregistrate incepand cu
1 aprilie 2026 pot genera efecte indirecte suplimentare, prin transmiterea in costurile de productie si, ulterior, in preturile
bunurilor si serviciilor.
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Din perspectiva pietei muncii, semnalele de detensionare si de slabire a cererii
agregate tind, in mod obisnuit, sa limiteze capacitatea firmelor de a majora preturile.
Cu toate acestea, in contextul actual, marcat de acumularea mai multor socuri,
comprimarea marjelor de profit ale agentilor economici poate determina un grad mai
ridicat de transfer al costurilor in preturile finale, inclusiv al celor asociate majorarii
salariului minim incepand cu iulie 2026. Pe termen mediu, presiuni inflationiste pot fi
alimentate si de factori structurali, precum rigiditatile de pe piata muncii si deficitul de
forta de munca in sectoare cu grad ridicat de specializare, care limiteaza flexibilitatea
ajustarii costurilor si pot sustine dinamici salariale relativ ridicate.
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BCE
BIM
BM

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

ON
OPEC
PIB
PNRR
ROBOR
TFP
TVA

UE
VAB
3M
12M
3y

5Y

10Y

Banca Centrald Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Cadrul Financiar Multianual

Directia Generald Afaceri Economice si Financiare

Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

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

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

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

investitii strdine directe

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

Planul National de Redresare si Rezilienta

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci

productivitatea totala a factorilor de productie
taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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