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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 10 august 2026,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 28 iulie 2026.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuald a inflatiei IPC a ajuns la 10,42 la suta in iunie 2026, cu 0,55 puncte
procentuale peste nivelul din luna martie. Cresterea a reflectat in principal efectele
conflictului din Orientul Mijlociu, propagate prin majorarea si volatilitatea preturilor
produselor energetice, precum si o serie de factori interni, intre care ajustarea unor
tarife administrate si deprecierea leului in raport cu principalele valute. In sens opus
au actionat restrangerea cererii de consum si evolutia, in general favorabild, a preturilor
materiilor prime agroalimentare. Componentei energetice i-a revenit principala
contributie la cresterea ritmului anual al inflatiei in trimestru Il. Rata anuala a inflatiei
pe segmentul combustibililor a urcat de la 12,9 la sutd in martie la 19,2 la suta in mai,
inainte de a se tempera la 16 la suta in iunie. Dinamica preturilor energiei electrice

si gazelor naturale s-a accelerat, in principal pe fondul unor efecte de baza. in cazul
energiei electrice, presiunile au fost amplificate de temperaturile ridicate din luna
iunie, iar in cel al gazelor naturale, de scumpirile asociate crizei din Orientul Mijlociu.
Schema de sprijin a limitat impactul direct asupra gospodariilor, fara a elimina insa
presiunile indirecte transmise prin costurile firmelor. Rata medie anuala a inflatiei a
continuat s& creasca in trimestrul Il 2026. In luna iunie, aceasta a ajuns la 9,8 la suta
potrivit metodologiei nationale si la 8,6 la suta conform indicelui armonizat, in crestere
cu 1,3 si, respectiv, 1,0 puncte procentuale fata de sfarsitul trimestrului anterior.

La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt tendinta descendenta
pe parcursul trimestrului Il 2026, majorandu-se la 8,3 la suta in iunie, cu 0,1 puncte
procentuale peste nivelul din luna martie. in structura indicelui, evolutiile au fost,
insd, neuniforme. Marfurile alimentare procesate si-au continuat traiectoria
descendentd, rata anuald coborand la 7,4 la suta in iunie, de la 7,9 la sutd in martie.
Evolutia a fost sustinutd de contextul favorabil de pe pietele agricole si de ajustarea
semnificativa a costurilor unitare cu forta de munca din industria alimentara.

In schimb, dinamica preturilor marfurilor nealimentare a crescut usor, pana la

7,1 la suta in iunie, de la 6,9 la suta in martie, in principal ca urmare a presiunilor
acumulate pe lanturile de valoare adaugata din scumpirea unor materii prime si
inputuri importate, in contextul conflictului din Orientul Mijlociu, dar si al crizei
microcipurilor. Cea mai pronuntatd accelerare a fost consemnata in cazul serviciilor
de piata, a caror rata anuala a crescut de la 10,5 la sutd in martie la 11,5 la suta in iunie.
Evolutia a reflectat in principal deprecierea leului, in contextul ponderii ridicate a
tarifelor exprimate in euro, majorarea costurilor cu energia, precum si unele presiuni
specifice manifestate pe anumite segmente ale cererii de consum. in ansamblu,
serviciile au continuat sd reprezinte componenta inflatiei de baza cu cea mai ridicata
persistenta.

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei a
crescut la 1,9 la suta in trimestrul | 2026 (fata de 0,3 la suta in perioada anterioara),
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in contextul reducerii ritmului anual de crestere a productivitatii muncii (pana la

0,1 la suta, de la 2,8 la suta in trimestrul anterior) si al pastrarii unui ritm pozitiv

de crestere a remunerarii pe salariat (2 la suta), desi in incetinire fata de trimestrul
anterior. In industrie, dinamica anuali a costului salarial unitar s-a temperat pana la
4,1 la suta (comparativ cu 7,8 la sutd in trimestrul IV 2025) atat pe seama atenuarii
dinamicii salariale, cat si a disponibilizarilor. Datele cu privire la intervalul aprilie-mai
indica insa o accelerare a ritmului anual de crestere (6,4 la suta), pe fondul contractiei
semnificative a productiei industriale (pana la niveluri comparabile cu cele din
pandemie), mult mai pronuntatd decat ajustarea costurilor cu forta de munca.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 15 mai 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 suta pe an

in cazul celei de depozit sila 7,50 la suta pe an in cazul celei de creditare (Lombard).
Rata anuala a inflatiei si-a intrerupt in martie 2026 traiectoria lent descendentd,
marindu-se la 9,87 la sutd, de la 9,31 la suta in februarie, ca urmare a scumpirii
semnificative a combustibililor in contextul conflictului din Orientul Mijlociu, ce a
fost contrabalansatd in mica masura de scaderile minore de dinamica consemnate
pe segmentele energie si preturi administrate, precum si la nivelul inflatiei de

bazd. Pe ansamblul trimestrului | 2026, rata anuala a inflatiei a inregistrat astfel o
crestere usoara, in conditiile in care influentele venite in acest interval din scumpirea
combustibililor si din reamplificarea moderata a dinamicilor pe segmentele LFO

si produse din tutun le-au devansat intrucatva pe cele decurgand din scaderea
semnificativd a preturilor gazelor naturale si energiei electrice, precum si din
decelerarea usoara a inflatiei de baza. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a inscris
in debutul anului pe o panta lent descrescatoare, ajungand la 8,2 la suta in martie,
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.

Incertitudini crescute erau asociate, in context politic intern, masurilor potential
adoptate in perspectiva in scopul continuarii consolidarii bugetare dincolo de anul
curent, corespunzator Planului bugetar-structural pe termen mediu convenit cu

CE si procedurii de deficit excesiv. Incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei
activitatii economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau si
conflictul din Orientul Mijlociu si criza energetica globala, prin efectele potential
exercitate, pe mai multe cdi, asupra puterii de cumparare a consumatorilor, precum si
asupra activitatii si profiturilor firmelor, inclusiv prin afectarea dinamicii economiilor,
a inflatiei la nivel european si mondial, si a perceptiei de risc fata de regiune, cu impact
asupra costurilor de finantare. In aceasta conjunctura, absorbtia si utilizarea la
maximum a fondurilor europene, in principal a celor aferente PNRR, sunt esentiale
pentru contrabalansarea partiald a efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare
si ale conflictului din Orientul Mijlociu, precum si pentru realizarea reformelor
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structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice. Relevante erau, de asemenea,
deciziile de politica monetara ale BCE si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale
din regiune.

Ulterior, rata anuald a inflatiei a continuat sa se mareasca in primele doua luni ale
trimestrului Il 2026, urcand la 10,85 la suta in mai. Avansul a fost antrenat in principal
de cresterile semnificative de dinamica consemnate in acest interval pe segmentele
gaze naturale, combustibili si preturi administrate, sub impactul unor efecte de baza
si al ascensiunii cotatiei petrolului, precum si ca efect al majorarii considerabile a
chiriilor pentru locuintele de stat. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
si-a intrerupt trendul lent descendent pe care s-a inscris in debutul anului, marindu-se
usor in ambele luni, pana la 8,5 la suta in mai 2026, de la 8,2 la suta in martie, ca urmare
a influentelor venite din efecte indirecte ale scumpirii combustibililor si din cresterea
cursului de schimb leu/euro si a dinamicii preturilor unor importuri, inclusiv in conditiile
nivelului ridicat al asteptarilor inflationiste pe termen scurt. La randul sdu, activitatea
economica stagnase in primul trimestru din 2026, dupa ce s-a comprimat cu 1,9 la suta
in trimestrul IV 2025 (variatie trimestriald), evolutie ce facea probabila o adancire
moderata a deficitului de cerere agregata in acel interval, in linie cu previziunile.
Fata de aceeasi perioada a anului trecut, activitatea economica inregistrase o scadere
de 1,2 la suta in trimestrul 1 2026, dupa o crestere de 0,2 la sutd in trimestrul IV 2025,

in conditiile in care consumul gospodadriilor populatiei si-a accentuat contractia in
termeni anuali, iar formarea bruta de capital fix si-a incetinit cresterea, care a ramas
totusi solida. Totodatd, evolutia exportului net isi diminuase impactul expansionist in
trimestrul 1 2026, ca urmare a restrangerii decalajului pozitiv dintre dinamica anuala

a volumului exporturilor de bunuri si servicii si cea a volumului importurilor, ambele
in scadere in raport cu trimestrul precedent. in aceste conditii, deficitul balantei
comerciale isi temperase descresterea in termeni anuali in acel interval, in timp ce
deficitul de cont curent si-a accentuat-o, pe fondul ameliordrii evolutiei balantelor
veniturilor.

La momentul sedintei Consiliului de administratie al BNR din 8 iulie 2026, potrivit
evaluarilor, rata anuald a inflatiei urma sa se reduca usor in luna iunie, iar in
trimestrul 1ll 2026 s& consemneze o scadere substantiald, asa cum s-a anticipat
anterior, pe fondul epuizarii efectelor directe ale eliminarii plafonului la pretul
energiei electrice si ale majorarii cotelor de TVA si a accizelor. In acelasi timp, presiuni
dezinflationiste tot mai evidente erau asteptate in perspectiva mai indepartata din
partea factorilor fundamentali, cu precadere din partea cererii agregate, pe fondul
corectiei bugetare initiate in 2025 si continuata in acest an, cu implicatii favorabile

si asupra anticipatiilor inflationiste, si de natura sa conduca la ajustarea deficitului

de cont curent.

Pe baza evaluarilor si a datelor disponibile in acel moment, precum si in conditiile
incertitudinilor foarte ridicate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat in
sedinta din 8 iulie 2026 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 6,50 la suta pe an. Totodata, s-a decis mentinerea ratei dobanzii la facilitatea de
depozit la 5,50 la 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
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nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale
institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Perspectivele economiei mondiale raman marcate de un grad ridicat de incertitudine,
alimentat in principal de consecintele economice ale conflictului din Orientul Mijlociu
si de volatilitatea pietelor energetice. in sens favorabil actioneaza dinamica robusta

a investitiilor in tehnologie, sustinuta inclusiv

Prognoza ratei inflatiei de dezvoltarea si extinderea utilizarii inteligentei

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

artificiale, care atenueaza partial efectele adverse

ale socului energetic. Potrivit celor mai recente
evaluari ale FMI, economia globala ar urma sa
creasca cu 3 la sutd in 2026 si cu 3,4 la suta in 2027.
Acest profil sugereaza o incetinire temporara in anul
curent, urmata de o redresare, insa evolutiile raman
neuniforme: economiile importatoare de energie
sunt mai expuse efectelor negative, in timp ce
economiile mai bine integrate in lanturile tehnologice
beneficiaza intr-o masura mai mare de impulsul

v | Il 1l v
2026

IPC eeeeneeen

Sursa: INS, proiectie BNR

investitional asociat inteligentei artificiale.

tinta stationara multianuala
de inflatie:2,5% +1 pp in acelasi timp, procesul dezinflationist global

L L | a cunoscut o intrerupere temporard, pe fondul
2027 208

majorarii preturilor la energie si alimente. Scenariile
de baza ale principalelor institutii internationale

au in vedere o normalizare treptata a tranzitului
prin Stramtoarea Ormuz si o diminuare ulterioara

a cotatiilor energetice, in concordanta cu profilul curbelor futures. Aceasta ipoteza
ramane insd vulnerabild, in conditiile in care o noua escaladare a conflictului, trenarea

IPC — runda anterioara

perturbarilor logistice sau refacerea lentd a capacitatilor de productie, transport si
rafinare ar putea prelungi impactul socului energetic.

Tn acest context, scenariul de bazi actualizat al BNR contureaza pentru anul 2026
o evolutie macroeconomica mai putin favorabila decat cea anticipata anterior,
caracterizatd printr-o rata mai ridicata a inflatiei si o dinamicd ceva mai modesta
a activitatii economice.

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata la 6,1 la suta la sfarsitul anului 2026 si la

3,4 la suta la finele anului 2027, niveluri superioare cu 0,6 si, respectiv, 0,5 puncte
procentuale celor anticipate in runda precedenta. La sfarsitul trimestrului Il 2026,

rata inflatiei a atins 10,42 la sutd, valoare apropiatd de cea de 10,3 la sutd prevazuta in
Raportul din luna mai. Pentru trimestrul lll 2026 se mentine perspectiva unei corectii
ample a indicatorului, pana la aproximativ 5,9 la suta, in principal ca urmare a disiparii
efectelor statistice asociate majorarilor cotelor TVA, accizelor si preturilor energiei

din anul anterior. Pe ansamblul intervalului de proiectie, noua traiectorie a inflatiei

se situeaza insa peste cea din runda precedenta. Diferenta se amplifica temporar

la inceputul anului 2027, pana la circa 1 punct procentual, dupa care se restrange
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gradual. Revizuirea in sens ascendent reflecta in principal o traiectorie mai ridicata a
inflatiei CORE2 ajustat, inclusiv ca urmare a deprecierii monedei nationale din luna
mai, transmisd asupra preturilor bunurilor din import si ale unor servicii cu tarife
exprimate in valuta. In aceeasi directie contribuie majorarea unor preturi administrate,
indeosebi a chiriilor pentru locuintele de stat, precum si reevaluarea in sens ascendent
a preturilor gazelor naturale, pe fondul majordrii tarifelor de inmagazinare si transport
in luna aprilie 2026 si in perspectiva unor cresteri ale cotatiilor in sezonul rece urmator.
In sens opus, evolutiile mai favorabile ale preturilor legumelor, fructelor si oualor,
alaturi de plasarea traiectoriei actualizate a cotatiilor petrolului pe un palier inferior
celui avut in vedere in runda precedenta atenueaza partial revizuirile ascendente ale
acestor componente.

Rata anualad a inflatiei CORE2 ajustat este proiectatd sa se reduca la 5,4 la sutd la
sfarsitul anului 2026, la 3,1 la sutd in decembrie 2027 si la 2,3 la suta in iunie 2028.
Scaderea va fi mai pronuntata in trimestrul Ill 2026, cand ies din calculul indicatorului
majordrile impozitelor indirecte din anul anterior. In prima parte a intervalului de
proiectie, traiectoria este influentata de deprecierea leului fata de euro, de cresterea
tarifelor de telecomunicatii si RCA, de eliminarea plafonarii adaosului comercial
pentru alimentele de baza si de efectele indirecte ale socului energetic. Pe parcursul
anului 2026, procesul dezinflationist este sustinut de consolidarea fiscala initiatd inca
din 2025 si de incetinirea dinamicii costurilor salariale, iar incepand cu trimestrul Il

si de temperarea mai consistenta a anticipatiilor inflationiste. In sens contrar, persista
presiuni pe anumite segmente ale serviciilor, iar, pe termen mediu, influenta
dezinflationista a cererii agregate se diminueaza, pe masura inchiderii mai rapide

a deviatiei negative a PIB. Comparativ cu Raportul precedent, proiectia este ajustata
in sus cu 0,6 puncte procentuale la sfarsitul anilor 2026 si 2027 si cu 0,3 puncte
procentuale in martie 2028.

Deficitul de cerere agregatd se mentine amplu si continud sa exercite o influenta
dezinflationista asupra inflatiei CORE2 ajustat pe intregul interval de proiectie.
Transmisia acestei influente este insa graduala si nu compenseaza integral, pe termen
scurt, presiunile generate de deprecierea cursului de schimb, de cresterea costurilor,
de persistenta inflatiei serviciilor si de nivelul inca ridicat al anticipatiilor inflationiste.

Dincolo de persistenta deficitului de cerere, dinamica medie anuald a activitatii
economice din 2026 este grevata de un efect statistic de reportare puternic nefavorabil,
indus de contractia activitatii din ultima parte a anului 2025. Acestuia i se adauga
efectele continuarii consoliddrii fiscale si cele asociate conflictului din Orientul
Mijlociu. In aceste conditii, cresterea economica din anul curent este anticipata s&

fie semnificativ mai redusa decat cea consemnata in 2025, chiar daca activitatea
economica ar urma sa se redreseze gradual pe parcursul anului.

La nivelul cererii interne se contureaza evolutii divergente. Consumul este puternic
afectat in 2026 de comprimarea veniturilor disponibile reale si de caracterul restrictiv
al politicii fiscale, constituind principalul factor de franare a activitatii economice.

In schimb, investitiile continua sa inregistreze o dinamica favorabila si s sustina
activitatea economicd, beneficiind de proiectele aflate deja in derulare si de absorbtia
fondurilor europene. Perspectivele acestora sunt insa limitate de renegocierea PNRR
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si de reducerea componentei de imprumuturi, care restrang resursele disponibile
pentru finantarea unor proiecte suplimentare. in paralel, pe parcursul acestui an,
slabiciunea consumului contribuie la temperarea importurilor si, implicit, la ameliorarea
contributiei exportului net.

Tn anul 2027, activitatea economica este anticipata sa capete un ritm ceva mai alert,
pe fondul temperarii inflatiei si al refacerii treptate a veniturilor reale. Un aport
favorabil este asteptat si din partea transmisiei intarziate, dar persistente, a deprecierii
sustinerea exporturilor nete. Traiectoria redresarii va rdmane insa dependenta de
evolutia investitiilor, conditionatd la randul sau de absorbtia fondurilor europene,
precum si de revenirea cererii externe.

Tn aceste conditii, deficitul de cont curent este proiectat sa se corecteze gradual pe
termen mediu, de la nivelul de 7,9 la suta din PIB consemnat in anul 2025. Amploarea
ajustarii va depinde in mod esential de continuarea consolidarii fiscale, in particular
de ritmul reducerii deficitului bugetar. Datele aferente primelor cinci luni ale anului
indica deja o ameliorare a deficitului de cont curent fata de perioada similara din
2025, sustinuta cu precadere de evolutia mai favorabila a balantei comerciale,

in contextul stagnarii importurilor si al unei dinamici relativ favorabile a exporturilor.
Ritmul ajustarii ar putea fi insa incetinit de scumpirea produselor energetice si a

celor chimice, inclusiv a ingrasamintelor. Pentru unele categorii de produse cu o
pondere importanta in importuri, majorarea preturilor a condus deja la reducerea
cererii si a volumelor importate, insa efectul de pret, indus de criza energetics,

a prevalat, mentinand valoarea importurilor la un nivel ridicat si deteriorand raportul
de schimb. incepand din 2027, intrarea in exploatare a perimetrului Neptun Deep este
anticipata sa contribuie marginal la imbunatatirea soldului extern, atat prin cresterea
exporturilor de gaze naturale, cat si prin reducerea necesarului de importuri pentru
acoperirea consumului intern.

Conduita politicii monetare a BNR urmareste readucerea durabild 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.

Desi unele dintre riscurile evidentiate in Raportul precedent s-au materializat intre
timp, balanta riscurilor la adresa inflatiei este evaluata ca ramanand predominant
inclinatd in sens ascendent. Principalele surse de riscuri si incertitudini sunt asociate
evolutiilor geopolitice si energetice, derularii procesului de consolidare fiscala si
finalizarii programului PNRR, evolutiei primei de risc suveran si, implicit, a conditiilor
de finantare, precum si intensitatii transmisiei socurilor de cost asupra preturilor de
consum, inclusiv asupra inflatiei de baza.

Riscurile externe s-au amplificat pe fondul fragilitatii acordurilor de incetare a

focului din Orientul Mijlociu si, recent, al extinderii tensiunilor cdtre Marea Rosie.

O eventuald perturbare simultand a traficului prin Stramtoarea Ormuz si Stramtoarea
Bab el-Mandeb ar restrange semnificativ rutele alternative de transport si ar putea
genera efecte asupra inflatiei mai ample si mai persistente decat cele incorporate in
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Sinteza

scenariul de baza. Chiar si in ipoteza reludrii circulatiei maritime, preturile petrolului
si ale produselor rafinate s-ar putea mentine la niveluri ridicate daca infrastructura
energeticd, capacitatile de rafinare si transport sau serviciile de asigurare ar continua
sa fie afectate.

Vulnerabilitatile energetice nu se limiteaza la disponibilitatea titeiului. Constrangerile
la nivelul capacitatilor de rafinare, stocurile reduse si eventualele perturbari ale
livrdrilor din Kazahstan sau din regiunea Golfului ar putea mentine presiunile asupra
preturilor carburantilor. Riscurile sunt mai pronuntate in cazul motorinei, pe fondul
ponderii ridicate a acesteia in consumul intern, al dependentei mai accentuate

de importuri si, in particular, al expunerii la aprovizionarea din regiunea Golfului.
Eventualele restrangeri ale ofertei, dificultati logistice sau cresteri ale marjelor

de rafinare s-ar transmite atat direct, la nivelul preturilor la pompa, cat si indirect,
prin costuri mai ridicate in transporturi, agriculturd si industrie.

Incertitudini importante persista si pe piata gazelor naturale, unde cotatiile au revenit
recent pe o traiectorie ascendenta. Diversificarea surselor de aprovizionare, extinderea
capacitatilor europene de import de gaze naturale lichefiate si nivelul stocurilor
contribuie la atenuarea vulnerabilitatilor, fara a le elimina. Tn cazul Romaniei,
amplitudinea riscurilor va depinde in mare masura de conditiile de piata existente la
momentul expirarii, in aprilie 2027, a schemei de protectie a consumatorilor casnici.
in sens favorabil, intrarea in productie a proiectului Neptun Deep ar putea majora
oferta interna si reduce treptat senzitivitatea preturilor interne la evolutiile de pe
pietele internationale. Pana la materializarea acestor efecte, persistenta unor cotatii
externe ridicate ar putea conduce la ajustari ale preturilor mai ample decat cele
incluse in scenariul de baza.

Pe plan intern, riscurile sunt asociate in principal implementarii consolidarii fiscale

pe termen mediu si, respectiv, finalizarii obiectivelor PNRR pana la sfarsitul lunii
august 2026. Intarzierea sau neindeplinirea unor jaloane ar putea reduce transferurile
externe si ar putea impune finantarea din surse nationale a unor proiecte aflate deja
in stadii avansate de implementare, cu implicatii asupra deficitului bugetar. Totodats,
persistenta tensiunilor politice ar putea intarzia adoptarea si aplicarea masurilor

de ajustare, diminua coerenta deciziilor de politicd economica si ingreuna utilizarea
eficienta a fondurilor europene.

O consolidare fiscala mai lenta decat cea programata ar putea sustine temporar
cererea internd, dar ar prelungi presiunile inflationiste si ar accentua dezechilibrele
fiscal si extern, majorand datoria publica si necesarul de finantare. In schimb,

o0 ajustare mai rapida ar reduce aceste vulnerabilitati si ar sprijini procesul dezinflationist,
cu pretul unei dinamici mai reduse a activitatii economice pe termen scurt.

Conditiile financiare s-au ameliorat in raport cu episoadele de tensiune din primavara,
insa randamentele titlurilor de stat si prima de risc se mentin peste valorile consemnate
la inceputul anului. O deteriorare a perspectivelor fiscale sau o noua escaladare a
tensiunilor geopolitice ar putea majora costurile de finantare, exercita presiuni asupra
cursului de schimb si determina amanarea unor decizii de investitii.
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Se mentin, de asemenea, riscuri asociate ajustarii preturilor administrate si unor
eventuale modificari ale impozitelor indirecte. Pe un orizont mai indepartat,
introducerea sistemului ETS2 in 2028 ar putea exercita presiuni suplimentare asupra
preturilor carburantilor si costurilor de incalzire a locuintelor. Amplitudinea efectului
va depinde de pretul certificatelor, de masura in care costurile vor fi transferate asupra
consumatorilor si de eventuala adoptare a unor masuri compensatorii, aspecte
evidentiate si in analizele recente ale altor banci centrale din regiune.

Persistenta presiunilor salariale si nivelul incd ridicat al anticipatiilor inflationiste pe
termen scurt ar putea favoriza o transmisie mai ampla a socurilor de cost, indeosebi
in sectorul serviciilor. Aceste influente sunt insa partial atenuate de deficitul de
cerere, de temperarea consumului si de detensionarea graduala a pietei muncii,
care limiteaza atat capacitatea firmelor de a transfera integral cresterile de costuri
in preturile finale, cat si presiunile pentru majorari salariale ample.

Totodata, conditiile meteorologice si evolutia ofertei agricole ar putea determina
abateri semnificative ale preturilor alimentare de la traiectoria din scenariul de baza.

In ansamblu, evolutia inflatiei va depinde in principal de persistenta socurilor externe,
de coerenta mixului de politici, de credibilitatea consolidarii fiscale si de mentinerea
ancorarii 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

10 august 2026 mentinerea ratei dobanzii de politica monetard la nivelul de 6,50 la suta.
Totodata, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard)
la 7,50 la suta si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 5,50 la sutd. De asemenea,
Consiliul de administratie al BNR a hotdrat pdstrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale
institutiilor de credit.
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1. Evolutia inflatiel

Grafic 1.1. Evolut

variatie anuald (%)

15 A

Rata anuala a inflatiei IPC a incheiat trimestrul Il 2026 la 10,42 la suta,

cu 0,55 puncte procentuale peste valoarea lunii martie. Prelungirea
conflictului din Orientul Mijlociu a constituit un important factor explicativ
al tendintei ascendente si al volatilitatii mai ridicate a indicatorului in
perioada analizatd. Dincolo de evolutiile geopolitice, presiuni inflationiste
au fost exercitate si de o serie de factori interni — ajustarea ampla a unor
tarife administrate, deprecierea monedei nationale —, intr-un context in care
anticipatiile inflationiste au rdmas la niveluri ridicate, desi s-au corectat spre
finalul trimestrului. Caracterul fragil al cererii a contribuit insa la atenuarea
transmisiei socurilor de ofertd, in timp ce contextul benign, in linii mari,

de pe pietele materiilor prime agroalimentare a avut, de asemenea, o influenta
dezinflationista. Pe acest fond, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a
consemnat un avans minor, de numai 0,1 puncte procentuale fata de finele
trimestrului |, pana la 8,3 la suta in iunie 2026 — Grafic 1.1.

ia inflatiei Preturile pentru benzina si motorind au reflectat

direct si rapid efectele razboiului din Golful Persic,
continuand sa se majoreze consistent in primele
doua luni ale trimestrului; totusi transmisia
evolutiilor de pe piata petrolului a fost limitata de
unele masuri guvernamentale adoptate in acest
sens la finele lunii martie’. Dincolo de efectul

o~ inflationist direct, preturile carburantilor au indus
volatilitate la nivelul ratei anuale a inflatiei, care a
urcat in maila 10,85 la sutd (+1 punct procentual
fata de martie), pentru a se corecta in iunie la

-3

ian.23

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

IPC

Sursa: INS, BNR
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10,42 la suta, odata cu incheierea unui acord

finta stationar multianual3 de principiu iAntre SUA si Iran privind incetarea

de inflatie: 2,5% +1 pp conflictului?. In plus, scumpirea materiilor prime
energetice a antrenat si majorari de pret pentru
segmentul celorlalti combustibili (precum gazul
petrolier lichefiat). La nivelul intregii grupe de
combustibili, inflatia anuald a urcat de la 12,9 la suta
in martie, la 19,2 la suta in mai, pentru ca in iunie
aceasta sa se atenueze pana la 16,0 la suta (Grafic 1.2).

iul.24
oct.24
ian.25
apr.25
iul.25
oct.25
ian.26
apr.26
iun.26

CORE2 ajustat IPC - medie

Dinamica anuala a preturilor pe segmentul energie electrica si gaze naturale a
accelerat in perioada analizata (de la 29,1 la suta in martie la 37,2 la sutd in iunie),

Plafonarea adaosului comercial la nivelul mediei din anul precedent pe intreg lantul de productie si furnizare, precum si
reducerea accizei pentru motorina cu 30 bani/litru.

Acesta a fost infirmat ulterior de declaratiile si apoi de actiunile celor doud state, cotatiile petrolului miscandu-se frecvent in
jos siin sus, in functie de acestea.
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Grafic 1.3. Cotatiile altor materii prime

variatie anuald (%)
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*) Nafta reprezinta un produs petrolier de baza pentru fabricarea
maselor plastice, a fibrelor sintetice, a unor produse chimice etc.
**) Preturile pentru polietilend se refera la polietilena de joasd

densitate, folositd pentru ambalaje flexibile (precum pundgi,
saci menajeri, folii, flacoane).

Sursa: Bloomberg, Banca Mondialg, calcule BNR

preponderent pe seama unui efect de baza (variatii
lunare negative mai pronuntate in perioada similara
a anului anterior). Totusi, cererea in crestere din luna
iunie, determinata de inregistrarea unor temperaturi
superioare medianei multianuale, cu episoade de
caniculd intensa, a condus la majorarea tarifului
mediu pentru electricitate (dupa opt luni de scaderi
consecutive). Cu toate ca derularea conflictului

din Golful Persic a generat salturi ample si in cazul
cotatiilor gazelor naturale, evolutia nu a afectat in
mod direct tarifele pentru consumatorii casnici,
masurile de sprijin fiind prelungite pana la finele
lunii martie 20273. Avand insa in vedere ca preturile
pentru consumatorii non-casnici au fost liberalizate
incepand cu aprilie 2026, cresterea puternicd a
cotatiilor pe pietele en gros ale gazelor naturale
reprezinta o sursa indirecta de presiune asupra
preturile de consum, prin canalul costurilor.

In cadrul componentelor exogene, cresterea ratei
anuale a inflatiei IPC din trimestrul Il a fost cauzata
si de producerea unui eveniment punctual la nivelul
preturilor administrate, respectiv actualizarea
chiriilor stabilite de stat cu rata cumulata a inflatiei
din anul 2007 (momentul ultimei indexari). Decizia
a condus la o variatie lunara pozitiva de aproximativ
140 la sutd pe aceasta subcomponenta in luna
aprilie, cu o contributie de 0,3 puncte procentuale
la cresterea inflatiei anuale IPC.

Impactul conflictului din Orientul Mijlociu a fost
resimtit si pe pietele altor materii prime (ingrasaminte,
metale industriale, polietilena si derivati plastici)
conducand la acumularea de presiuni pe lanturile
de valoare addugata pentru unele produse incluse
in inflatia de baza (Grafic 1.3). La cresterea acestor
costuri s-a addugat deprecierea monedei nationale
in raport cu principalele valute in luna mai,

pe fondul crizei politice generate de aprobarea motiunii de cenzura pentru destituirea
Guvernului. Cei doi factori au concurat la intreruperea usoarei tendinte descendente
pe care se inscrisese inflatia de baza la inceputul anului curent, ca urmare a restrangerii
cererii de consum; rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat s-a plasat la 8,3 la sutd in luna

iunie, cu 0,1 puncte procentuale peste valoare din martie si cu 0,2 puncte procentuale
sub cea din decembrie 2025 (Grafic 1.4).

Plafonarea tarifelor la gaze naturale pentru consumatorii casnici, care expira la finele trimestrului I, a fost prelungita pentru

incéd 12 luni; in noua sa forma, aceasta impune un plafon mai redus pentru pretul de achizitie al gazului de la producatorii
interni, si anume 110 lei/MWh (fatd de 120 lei/MWh in varianta anterioara).
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1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza Transmisia cresterii costurilor cu materiile prime a

CORE?2 ajustat

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

fost remarcata la nivelul unor marfuri nealimentare
incluse in inflatia de baza (articole de uz casnic,
electronice si electrocasnice, produse de igiena si
cosmetica); acest segment se confruntd, de altfel,

si cu o serie de presiuni de alta natura (de exemplu,
criza cipurilor pentru electronicele de larga utilizare).

15

12

9 . . < -
Astfel, dinamica anualad a inflatiei pe acest segment

6 a avansat pe parcursul trimestrului Il cu 0,2 puncte
procentuale, panala 7,1 la suta in iunie.

3
Serviciile de piata au reprezentat principala

0 categorie care a resimtit impactul deprecierii

M I S D M I S DM I S D M I

2023

W servicii - mbunuri nealimentare  ® bunuri alimentare

monedei nationale, preturile unor servicii
(telefonie, abonamente TV) fiind exprimate in euro.

2024 2025 2026

Intr-o masurd mai restransa, preturile pe acest

Nota: Contributiile nu exclud modificdrile cotelor TVA. segment au raspuns si la cresterea costurilor

Sursa: INS, calcule BNR
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cu combustibilii (in special pentru serviciile de
transport) sau la majorarea punctuala a cererii
pentru unele categorii — este cazul serviciilor de reparatii, mai solicitate pe masura
ce consumatorii se adapteaza la deteriorarea situatiei financiare proprii si se
reorienteaza catre alternative mai accesibile, pentru a evita inlocuirea produselor
defecte cu unele noi. In ansamblu, variatia anuala a preturilor serviciilor de piata a
consemnat un avans de 1,1 puncte procentuale in trimestrul Il, atingand 11,5 la suta
la finele acestuia.

Spre deosebire de celelalte doud componente ale inflatiei de baza, marfurile
alimentare procesate au inregistrat un parcurs dezinflationist in trimestrul Il, dinamica
anuald a preturilor coborand pana la 7,4 la suta in iunie (fata de 7,9 la suta cu trei luni
in urma). Temperarea de ritm a fost favorizata de mentinerea unui context in linii mari
benign pe pietele agricole, dar si de incetinirea semnificativa a dinamicii costurilor
unitare cu forta de munca din industria alimentard in acest an fata de anul precedent
(crestere anuald de 2,3 la sutd, in medie, in ianuarie-mai 2026, fata de circa 20 la suta
in anul 2025%). Si bunurile alimentare cu preturi volatile au consemnat un parcurs
dezinflationist in perioada analizatd, favorizat de oferta abundenta de fructe si
legume pe plan local, inflatia anuala a acestora coborand in teritoriu negativ in
lunaiunie (-1,1 la suta, fata de 6,6 la suta in martie).

Anticipatiile pe termen scurt privind evolutia preturilor formulate de agentii
economicii din toate sectoarele economice s-au majorat in perioada martie-mai,
cel mai probabil ca raspuns la contextul extern si intern marcat de incertitudine
sporita, dar s-au ajustat ulterior, ramanand totusi pe un palier ridicat (Grafic 1.5).
Asteptarile privind rata inflatiei peste un an ale analistilor bancari au afisat o tendinta
similard, insd cele pe termen de doi ani s-au mentinut in intervalul asociat tintei
stationare, la un nivel apropiat celui din martie (3,20 la suta in iunie), semn ca analistii

Inclusiv ca urmare a efectului de baza asociat elimindrii in ianuarie 2025 a facilitatilor de care au beneficiat anterior salariatii
din industria alimentara si decizia unor companii de a compensa o parte din scaderea salariului net prin majorarea celui
brut.
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incorporeaza o disipare a efectelor tensiunilor
geopolitice pe termen mai lung.

Rata medie anuala a inflatiei a rdmas pe o traiectorie
ascendenta si in trimestrul 1 2026, indicatorul
determinat pe baza metodologiei nationale atingand
9,8 la suta in iunie, iar cel calculat conform structurii
armonizate, 8,6 la suta (+1,3 puncte procentuale,
respectiv +1,0 punct procentual comparativ

cu finele trimestrului anterior). Astfel, ecartul

fata de media europeana s-a extins la 6,0 puncte
procentuale.

Comparativ cu valoarea prognozata in editia
din luna mai 2026 a Raportului asupra inflatiei,
rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului I
2026 a inregistrat un nivel efectiv superior cu
0,12 puncte procentuale. Diferenta a survenit

pe fondul cresterii neasteptate a chiriilor

administrate de stat, dar si ca urmare a unei dinamici mai ample pentru inflatia de
bazd, in contextul efectelor indirecte ale tensiunilor provocate de razboiul din Iran pe

pietele de energie si al deprecierii neanticipate a monedei locale fata de principalele
valute in luna mai.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul 1 2026, activitatea economica si-a mentinut evolutia modests,
PIB real marcand o scddere cu 1,2 la sutd in termeni anuali®, atribuitd
deteriorarii VAB din industrie si servicii (-1,3 la sutd, respectiv -2 la suta).

Doar majorarea VAB din constructii (7,9 la sutd) a atenuat aceasta traiectorie
nefavorabild, in timp ce contributia agriculturii a fost nuld. Din perspectiva
cererii, contractia economica a fost determinata de consumul privat;
investitiile si exporturile si-au mentinut ratele pozitive de crestere, mai
temperate totusi in comparatie cu cele din trimestrul IV 2025. Aceste evolutii
au antrenat o atenuare de ritm si la nivelul importurilor de bunuri si servicii,
astfel incat contributia cererii externe nete la dinamica PIB a rdmas pozitivad

(Grafic 2.1).
Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
Cererea Oferta
8 contributii, pp variatie anuald (%) 8 8 contributii, pp variatie anuala (%) 8
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PIB real (sc. dr) e P|B real (sc. dr.)
Sursa: INS

In primul trimestru din 2026, consumul populatiei si-a continuat parcursul nefavorabil,
dinamica anuala avansand in teritoriul negativ (pana la -1 la suta). Decisive in acest
sens au fost erodarea puterii de cumparare, majorarea ratei somajului, alaturi de
manifestarea unui comportament mai prudent al populatiei, in contextul accentuadrii
incertitudinii din economie. In aceste conditii, activitatea comerciala a continuat sa se
restrangd, dinamica anuala plasandu-se la -5,9 la suta. Aceasta evolutie a caracterizat

Tn aceastd sectiune, comentariile privind evolutia in termeni anuali a PIB au la bazi seriile de volum exprimate in preturile
trimestrului corespunzator din anul precedent.
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Grafic 2.2. Consumul populatiei cea mai mare parte a grupelor de marfuri, contractii
anuale mai ample fiind inregistrate de vanzarile de
variatie anuala reala (%) puncte sa. 5, . . .. .
articole de bricolaj si pentru dotarea locuintelor,
16 precum si de imbracaminte si incaltaminte (cu circa
11 la suta in ambele cazuri). In schimb, achizitiile
0 online s-au extins usor (cu 1,4 la sutd), sustinute
” probabil de avantajele de cost oferite, de reguld,
de acest canal comercial in comparatie cu cel
-32 traditional. Tensionarea bugetelor de familie s-a
; reflectat negativ si asupra cererii pentru servicii
-4 . N .
I 2 T 2 T | Y (VA B recreative, segment care a inregistrat o accentuare
203 2024 2025 2026 a declinului (pani la -9,5 la sutd), evolutie care
consumulfinal al populatiei probabil se va prelungi in perioada urmétoare,
cifra de afaceri — retail, excl. auto* .. X - . .
———— salariul mediu net* datd fiind deteriorarea indicatorului de incredere
= === indicator de incredere: comert cu amanuntul (sc. dr) in HoReCa si alte activitati recreative in trimestrul Il
----- indicator de incredere: consumatori (sc. dr.)
(Grafic 2.2).
*) apr.-mai pentru ultimul moment
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR In perioada imediat urmatoare este putin probabil

ca dinamica anuala a consumului populatiei sa-si
reia traiectoria de crestere, un indiciu important in acest sens fiind oferit de indicatorul
de incredere a populatiei, care, in perioada aprilie-iunie 2026 s-a mentinut la un nivel
comparabil cu cel din trimestrul precedent (-33,9 puncte). De asemenea, veniturile
reale ale populatiei sunt anticipate a se mentine pe o panta descrescatoare, iar cererea
de credite pentru consum se va plasa, probabil, la un nivel insuficient pentru a genera
o crestere anuala a fluxurilor reale®. Datele cu privire la activitatea comerciala din
perioada aprilie-mai 2026 indica mentinerea unei rate negative consistente (-5 la suta
in termeni anuali), perspectiva oferitd de indicatorul de incredere a operatorilor din
comertul cu amanuntul fiind mai degraba pesimista (deteriorare in perioada aprilie-
iunie pana la -6,2 puncte).

In trimestrul 1 2026, executia bugetara a continuat sa se amelioreze in raport cu
perioada similara a anului precedent, soldandu-se cu un deficit de 21,1 miliarde lei
(1,0 la suta din PIB), reprezentand mai putin de jumatate din cel inregistrat in
trimestru | 2025 (43,7 miliarde lei, respectiv 2,3 la suta din PIB).

in raport cu ultimul trimestru al anului trecut’, deficitul bugetar s-a redus de
asemenea mai mult decat in primele trei luni din 2025. Restrangerea acestuia a

fost rezultanta scaderii substantiale consemnate de cheltuielile bugetare totale8,

in principal pe fondul evolutiei componentei cu proiectele finantate din fonduri
externe nerambursabile® si a celei de capital'®, céreia i s-au alaturat efectele diminuarii

Datele efective pentru perioada aprilie-mai confirma aceastd perspectiva - comparativ cu trimestrul |, dinamica anualad
aferenta salariilor reale nete s-a adancit in teritoriul negativ (pana la -6,7 la sutd), in timp ce volumul creditelor noi pentru
consum, exclusiv cele renegociate, s-a redus cu circa 14 la suta fatd de aceeasi perioada a anului trecut.

7" in ultimul trimestru din 2025, soldul negativ al executiei bugetare a fost de 43,6 miliarde lei (2,3 la suté din PIB).

8 naceste conditii, ritmul anual de crestere reald a cheltuielilor bugetare totale a coborat semnificativ in teritoriul negativ,
la-11,3 la suta (de la 1,5 la suta in trimestrul IV 2025).
Avand un impact totusi minor asupra soldului bugetar, in conditiile evolutiei relativ similare a sumelor primite de la UE.

Cheltuielile de capital au inregistrat o scddere substantiala si in termeni anuali.
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2. Evolutii ale activitatii economice

cheltuielilor cu bunuri si servicii si a altor transferuri. Influente de sens opus relativ
mai modeste au decurs din descresterea veniturilor bugetare, prioritar pe seama
sumelor primite de la UE™, dar si in conditiile scaderii veniturilor fiscale, sub impactul
comprimarii incasarilor din impozitul pe profit'® si TVA', care |-a devansat pe cel
exercitat de cresterea veniturilor din impozite si taxe pe proprietate'® si din impozitul

pe salarii si venit'®.

Executia bugetara a continuat sa se amelioreze in trimestrul Il 2026, intr-un ritm totusi
incetinit comparativ cu precedentele trei luni, deficitul bugetar reducandu-se in
acest interval la 19,9 miliarde lei (echivalent cu 1 la suta din PIB), de la 26,1 miliarde lei
(1,4 la suta din PIB) in trimestrul Il 2025.

Pe ansamblul semestrului | 2026, deficitul bugetar a ajuns astfel la valoarea de
41,0 miliarde lei (2,0 la suta din PIB), considerabil inferioara celei cumulate in intervalul
similar din 2025, de 69,8 miliarde lei (3,6 la suta PIB).

Grafic 2.3. Investitii

contributii, pp variatie anuala reala (%)
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*) 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
existente etc.

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

Chiar daca in temperare comparativ cu ultimul
trimestru al anului anterior, formarea bruta de
capital fix si-a pdstrat dinamica pozitiva (2,2 la suta,
variatie anuald), atribuita investitiilor de natura
constructiilor (+5,4 la sutd), in timp ce achizitiile

de echipamente (inclusiv mijloace de transport
cumpdrate de companii si institutii) s-au restrans
cu aproximativ 2 la sutd (Grafic 2.3). Perspectiva
investitiilor pentru perioada imediat urmatoare
este marcata de climatul de neincredere determinat
de recurenta socurilor de natura geopolitica,

cu reverberatii in planul cotatiilor materiilor prime
pe pietele internationale, dublate, pe plan intern,
de preocupari privind continuarea procesului de
consolidare fiscala si a reformelor anuntate, intr-un
context de instabilitate politicd. Pe segmentul
investitiilor private, semnalele lansate in primul
semestru de o serie de sondaje si analize de piata'”
converg cdtre un comportament conservator

la nivelul sectorului corporativ. in cazul investitiilor rezidentiale, scaderea

veniturilor reale si nivelul inca ridicat al IRCC se reflectd in temperarea intentiei de

ultimul trimestru din 2025).

Tn aceste conditii, ritmul anual de crestere reald a veniturilor bugetare totale a coborat la 2,5 la sutd (de la 12,5 la suta in

in termeni anuali reali, sumele primite de la UE au continuat totusi si se majoreze, dar mai lent.
Evolutia a avut in principal un caracter sezonier, atribuibil calendarului obligatiilor fiscale.

Inclusiv pe fondul majordrii rambursarilor de taxa; in termeni anuali reali, veniturile din TVA au continuat insa sa creasca

ntr-un ritm aproape similar celui din ultimul trimestru din 2025.

Specifica debutului de an si reflectdnd inclusiv impactul majorarii impozitelor locale pe cladiri.

Inclusiv pe fondul cresterii semnificative in ianuarie a incasdrilor din impozitul pe dividende, ca efect al distribuirii

dividendelor in baza situatiilor financiare interimare intocmite in cursul anului 2025, cu retinerea cotei de impozit de 10 la sutd
(aceasta a fost majorata la 16 la suta incepand cu anul 2026).

EY Attractiveness Survey Romania 2026.
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Business sentiment index publicat de Consiliul Investitorilor Straini, Business barometer publicat de AmCham Romania,
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cumparare/construire a unei locuinte in urmatoarele 12 luni pana la minimul ultimilor
trei ani'®. Pe partea ofertei, dezvoltatorii din marile orase au totusi in asteptare o serie
de proiecte noi, dar mai putin ample ca volum si adaptate unei cereri mai exigente'.

In consecinta, rolul decisiv pentru mentinerea investitiilor pe o traiectorie ascendent
va reveni proiectelor finantate din surse europene, care vizeazd indeosebi infrastructura
de transport (rutier, feroviar, utilitati), segmentul nerezidential (spitale) si fondul de
locuinte (reabilitare energeticd). Indicii ale unei mobilizari mai intense in directia
valorificarii acestor fonduri se regasesc in cazul tuturor instrumentelor principale in
derulare. Astfel, in cadrul CFM 2021-2027, in perioada ianuarie-mai au fost absorbite
aproape jumatate din fondurile aferente politicii de coeziune, alocate pentru anul
curent, in timp ce prin programul SAFE, care prevede alocari de 16,7 miliarde euro
pentru Romania, pana la finele lunii mai fusesera semnate contracte in valoare de

7,5 miliarde euro pentru achizitii in domeniul militar si de 4,2 miliarde euro pentru
executarea segmentelor finale ale autostrazilor A7 si A8.Tn cazul PNRR, Romania a
fncasat in luna iunie suma de 2,25 miliarde euro, reprezentand granturile aferente
cererii de platd nr. 4, rata de absorbtie ajungand la aproape 61 la suta.

Grafic 2.4. Comert exterior Cererea externa neta a continuat sa sustina
o o dinamica PIB real in trimestrul |, dar contributia
variatie anuala reala (%) puncte procentuale ) . .
sa (0,3 puncte procentuale) a scazut fata de
1 trimestrul IV 2025 data fiind reducerea ecartului
0 pozitiv dintre ritmurile anuale ale exporturilor si
: importurilor de bunuri (Grafic 2.4). O redresare a
livrarilor externe de bunuri este insa putin probabila
2 pe termen scurt, in contextul unor asteptari
3 moderate privind situatia economica a zonei euro
4 (inclusiv ca urmare a efectelor induse de izbucnirea
P razboiului din Iran asupra cotatiilor materiilor
| L prime si a lanturilor de aprovizionare), precum si al
2024 2025 2026 > ’ o T
problemelor de competitivitate pe care continua
exporturi de bunuri A . .
importuri de bunuri sd le intampine produsele autohtone (costuri de
Eontrib(utﬁedeX)port net la dinamica PIB real: productie ridicate, progres marginal in termeni
unuri (sc. ar. . . . aiwiee A . a
contributie export net la dinamica PIB real: de eficientizare a activitatii, intr-un climat in care
sevicii (sc. dr) incertitudinea descurajeazi investitiile). Totodat,
ritmul lent de adaptare la situatia economica

Sursa: INS

internationala prevalenta in ultimii ani, caracterizata
de expansiunea Chinei pe pietele unor produse cu un grad mai inalt de inovatie
tehnologicd, pune presiune pe modelul industrial european, in care este integrata
economia tarii noastre.

Exporturile de bunuri s-au majorat cu 2 la sutd in trimestrul I, insa comparativ cu

ultimele 3 luni din 2025 ritmul anual a incetinit cu 5 puncte procentuale, in conditiile
unei intensificari a declinului cifrei de afaceri externe din industrie (pana la-5,5 la suta,
variatie anuald reald), vizibila la nivelul bunurilor intermediare, energetice si de capital.

Potrivit sondajului CE-DG ECFIN pentru trimestrul Il 2026

Potrivit Raportului pentru trimestrul | 2026 al Imobiliare.ro
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Tn acest din urmé caz, o adancire a contractiei a inregistrat si industria auto, traiectoriile
celor doua subsectoare constitutive mentinandu-se divergente. Pe de o parte,
exporturile de componente s-au redus cu 1,4 la suta, iar o revenire in viitorul apropiat
este putin probabild, daca avem in vedere perioada dificila pe care o parcurge sectorul
auto german, destinatar a peste 40 la suta din exporturile de piese de fabricatie
autohtona. Pe de alta parte, livrarile de autovehicule au crescut cu 9,2 la suta

in trimestrul |, dar situatia este posibil sa se inrdutdteasca in perioada imediat
urmatoare, o contributie revenind competitiei agresive de pe pietele europene?®. Similar
trimestrelor anterioare, grupa de bunuri care a oferit cea mai consistenta sustinere
dinamicii pozitive a exporturilor a fost cea a materiilor prime agricole (+13,9 la suta),
efect al recoltei bune din anul 2025. In plus, investitiile derulate in ultimii ani in
sectorul primar si in cel de prelucrare au contribuit la majorarea livrarilor externe ale
anumitor produse prelucrate (un exemplu relevant este industria alimentara, in care
dinamica cifrei de afaceri externe a crescut pana la circa 15 la suta, fiind una dintre
rarele exceptii la nivelul exporturilor de bunuri industriale).

Volumul importurilor de bunuri s-a restrans cu 0,3 la suta in termeni anuali, evolutia
fiind localizata in principal la nivelul bunurilor de consum (mai ales bunuri de folosinta
indelungata), in linie cu temperarea cererii, precum si al bunurilor intermediare,
indeosebi produse chimice si bunuri energetice. In ultimele doua cazuri, un aport
fnsemnat a revenit devansarii importurilor in trimestrul IV 2025, datorita intrarii in
vigoare, la 1 ianuarie 2026, a mecanismului de ajustare a carbonului la frontierd, si
respectiv inchiderii rafinariei Petrotel® si reviziei programate la Rompetrol, care au
generat o reducere ampla a cantitatilor de titei

Grafic 2.5. Contul curent importate (cu 30 la sutd), concomitent cu cresterea

sold, miliarde euro
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celor de produse petroliere (cu circa 39 la suta).
Contractia achizitiilor de petrol a fost doar partial
contrabalansata de majorarea importurilor de
bunuri rafinate si de gaze naturale?.

Dinamica pozitiva a volumului exporturilor,
in paralel cu restrangerea importurilor, s-a reflectat
favorabil asupra balantei bunurilor, deficitul acesteia

reducandu-se cu 7,7 la suta in trimestrul I. La nivelul
primelor 5 luni, dezechilibrul comercial s-a diminuat
cu aproape 4 la sutd, contribuind la reducerea
deficitului de cont curent cu 5,4 la sutd. O influenta
in acest sens a fost exercitata si de contul veniturilor
secundare, al carui deficit a scazut de cinci ori

2025 5luni2025  5luni 2026

W venituri primare o . . . .
semvidii fata de perioada ianuarie-mai 2025, ca urmare

a intensificarii absorbtiei de fonduri europene
destinate unor obiective cu caracter social in cadrul

In perioada aprilie-iunie, productia locald, orientata prioritar catre export, s-a redus cu 19 la suté in termeni anuali, ca numar
de masini produse, in timp ce numarul inmatriculdrilor de unitati noi la nivelul UE a crescut cu circa 4 la sutd (potrivit
ACAROM).

Decizia a fost luata catre finalul anului trecut, ca urmare a sanctiunilor economice impuse de SUA asupra Federatiei Ruse.

Tn acest din urmé caz, exporturile au fost si mai alerte, evolutie care a caracterizat de altfel intregul semestru |, astfel incat
dependenta de importuri a consumului intern s-a redus comparativ cu media anului 2025, pana la 3,6 la suta.
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CFM 2021-2027 si a cresterii transferurilor curente din partea lucratorilor romani din
strainatate. In schimb, majorarea platilor de dobanzi pentru titluri guvernamentale

a condus la adancirea deficitului veniturilor primare (cu 4 la suta in termeni anuali),

in timp ce surplusul contului de servicii a ramas neschimbat, cresterea in continuare a
incasarilor din transportul international de marfuri, IT&C si alte servicii pentru afaceri
fiind contrabalansata, in buna masura, de adancirea deficitului asociat serviciilor de

turism (Grafic 2.5).

Grafic 2.6. Indicatorul conditiilor de pe

piata muncii
4 abateri standard, contributii la scorul comp. principale 018
2 0,15
0 0,12
-2 0,09
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locurile de munca vacante
B populatia ocupatd
mmmm—— rate ale somajului
mmmmn deficitul si retentia de forta de munca
m— salarii si costuri
= indicatorul conditiilor de pe piata muncii
=== =-gradul de tensionare (sc. dr.)
*) pentru rezultatele aferente T2 2026 s-au utilizat cele mai recente

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

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

Grafic 2.7. Efectivul salariatilor din economie

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

Evolutii pe piata muncii

Piata muncii traverseaza o perioada de ajustare,
restructurdrile efectivului de salariati fiind
determinate in principal de factori ciclici
(restrangerea cererii), dar si structurali (echilibrarea
activitatii industriale). Indicatorii mai sensibili la
ciclul economic se situeaza in proximitatea celor

mai nefavorabile niveluri din perspectiva istorica

(de exempluy, rata locurilor de munca vacante si rata
somajului in randul tinerilor), semnaland mentinerea
unor conditii relaxate pe piata muncii. In acelasi
timp, ratele de ocupare si de participare stagneaza

la niveluri foarte scdzute (comparativ cu alte tari din
Uniunea Europeanad), fara perspectiva unei revigorari
in viitorul apropiat, dat fiind ca asteptarile privind
ocuparea rdman pesimiste. Evolutia costurilor cu
forta de munca indica la randul ei detensionarea
pietei muncii, pe fondul temperarii dinamicii anuale
a salariilor (Grafic 2.6).

Cererea de forta de munca a ramas anemica in
trimestrul | 2026, rata locurilor de munca vacante
mentinandu-se la minimul ultimului deceniu

(0,6 la suta). Ajustarile efectuate la nivelul schemelor
de personal s-au reflectat in cresterea ratei
somajului BIM pana la 6,4 la suta, valoare similara
celei inregistrate in timpul pandemiei COVID-19;
datele provizorii disponibile pentru intervalul
aprilie-mai sugereaza o stabilizare la acest nivel.

In acelasi timp, potrivit rezultatelor sondajului

DG ECFIN, deficitul de forta de munca este perceput
drept o constrangere tot mai putin relevanta pentru
activitatea firmelor, in contextul deteriordrii situatiei
economice.

Efectivul de salariati la nivel agregat s-a redus
in trimestrul | 2026 cu 1,2 la suta in termeni
anuali, ajustarile de personal fiind concentrate in

industrie (contributie de 1 punct procentual la contractie, Grafic 2.7). In structura,
disponibilizarile au ramas la o amplitudine similard celei din 2025 in sectorul auto,
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reduceri de personal de mai mica amploare, dar relevante cumulat, fiind inregistrate
in industria alimentara, fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice, prelucrarea
lemnului, industria metalurgica si industria extractiva. In comert, numarul de salariai
a ramas relativ stabil in trimestrul |, dupa o perioada de cresteri robuste in trimestrele
precedente, in timp ce tehnologia informatiei a consemnat ajustari minore.
Constructiile au reprezentat singurul sector in care schema de personal s-a extins

mai vizibil (variatie anuala de 0,8 la suta), pe seama marilor proiecte de infrastructura
aflate in desfasurare. In sectorul bugetar, personalul s-a redus cu 1,2 la suta in termeni
anuali, dat fiind efectul conjugat al suspendarii organizarii concursurilor pentru posturile
deja vacante, pe de o parte, respectiv al interdictiei de angajare pe locurile care
raman vacante prin pensionare sau plecare voluntard, pe de alta parte. in intervalul
aprilie-mai, dinamica anuala a efectivului de salariati la nivelul economiei nu a
consemnat nicio imbunatatire, mentinandu-se la -1,2 la suta.

Pe termen scurt, vor continua, cel mai probabil, procesele de reorganizare a activitatii.
Potrivit sondajului DG ECFIN, asteptarile operatorilor economici privind ocuparea
s-au deteriorat in intervalul aprilie-iunie, semnaland mai curand noi disponibilizari.
De asemenea, sondajul Manpower Group sugereaza prevalenta intentiilor de
restructurare pentru trimestrul lll (intentiile nete de angajare deteriorandu-se pana la
-12 la sutd, de la -5 la suta in editia anterioara).

Grafic 2.8. Evolutia salariului mediu brut Tn trimestrul | 2026, dinamica anuald a salariului brut
pe economie pe economie s-a temperat vizibil, pana la 3,9 la suta

o o § (de la 6,4 la sutd in trimestrul anterior), pe fondul
contributii, pp variatie anuala (%), s.a.

20 20 evolutiilor curente si al unui efect de baza in luna

ianuarie — generat de modificarea fiscalizarii in

urma cu un an®. In sectorul privat, castigul salarial

10 ainregistrat o dinamica anuala de 5,7 la suta

(-2,3 puncte procentuale fatd de trimestrul precedent),

> I I I > in timp ce in sectorul bugetar declinul s-a accentuat
AN ENE | ! [ | =8, cu circa 1 punct procentual, pana la -2,6 la suta.
u Datele aferente intervalului aprilie-mai indica
5 -5 0 noud temperare, pand la 3,3 la suta, a dinamicii
N 1 T O T A I . . . e

03 2024 2005 2026 salariale la nivelul economiei, tendinta imprimata
— 2t somajului BIM de sectorul privat (4,9 la sutd), in timp ce in sectorul
mm asteptirile inflationiste public contractia a ramas la o amplitudine similara
mmm productivitatea muncii (-2,6 la sutd).

alti factori
salariul nominal mediu brut (sc. dr.)

Nota: In aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata muncii, Potrivit estimarii interne a Curbei Phillips pentru

dinamica salariilor este determinatd de productivitatea piata muncii (Grafic 2.8), temperarea dinamicii
muncil, condifiile de pe piata muncil si anticipatiile salariale este sustinutd de diminuarea contributiei
privind inflatia ale participantilor pe piata muncii 4 4
(presupuse adaptive, cu o intarziere in transmisie productivitatii muncii, de relaxarea conditiilor de
de doua timestre). pe piata muncii si de influenta in sens descendent
sursa: INS, Eurostat, estimari si prognoze BNR a factorilor exogeni modelului (asociati, de regula,

2 in luna ianuarie 2025 unii angajatori (mai ales cei din industria alimentara si constructii) au acordat majorari salariale

suplimentare pentru a compensa partial pierderile la nivelul castigului net, consemnate in urma eliminarii facilitatilor fiscale.
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masurilor administrative). Cresterea asteptarilor inflationiste in perioadele anterioare
reprezinta, practic, singura sursa a majorarilor salariale (estimare realizata pe baza
seriei ajustate intern pentru efecte sezoniere si calendaristice?).

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

Tensionarea incepand cu luna martie a pietelor de materii prime, in special
a celor energetice, odata cu declansarea conflictului din Orientul Mijlociu
si a blocarii aproape in totalitate a traficului naval prin Stramtoarea Ormuz,
si-a pus amprenta asupra preturilor de import si a celor de productie pentru
piata interna, acestea din urma consemnand cresteri anuale de doud cifre
n intervalul aprilie-mai. Presiuni s-au remarcat si pe filiera materiilor prime
agricole, in pofida estimarilor privind recolta bogata autohtona, avand in
vedere costurile ridicate cu ingrdsamintele si combustibilii. Unele influente
de naturd inflationista se vor mentine si in perioada urmatoare, iar socul de
oferta Isi va continua propagarea pe lanturile de valoare addugata, in sens
opus fiind de asteptat sa actioneze intr-o anumitd mdsura restrangerea
cererii interne.

2.1. Preturile de import
Socul energetic asociat declansarii la sfarsitul lunii februarie a conflictului din Orientul

Mijlociu s-a regasit in evolutiile de pe pietele internationale ale cotatiilor materiilor
prime. Astfel, dinamica anuald a indicelui agregat

Grafic 2.9. Evolutia cotatiilor internationale calculat de Banca Mondiala a revenit puternic in
ale materiilor prime teritoriul pozitiv in luna martie (la circa 25 la suta),
artatie anuali 56 SO situz.a';ie.l.inréutétindu-se in prima pvafte a tl‘ri.mestr‘ului I
80 80 (variatii anuale de peste 40 la suta in aprilie-mai),
60 60 (Grafic 2.9). Incepand cu luna iunie, progresele
40 40 diplomatice au contribuit la diminuarea riscului
20 20 geopolitic si la atenuarea cresterilor (panad la
0 0 15,8 la suta).
20 20
40 40 Sectorul energetic a consemnat variatii ample de
40 40 pret in urma razboiului din Golful Persic si a blocarii
0 % Stramtorii Ormuz (evenimente care s-au constituit
IMMITSNIMMIESNIMMIESNIMM in cel mai amplu soc negativ de oferta pe piata
05 2024 ' 25 2026 energiei inregistrat vreodata, conform evaluarii
pmr:glfese agroalimentare Bancii Mondiale®), rata anuald de crestere a cotatiilor
produse energetice accelerand la 47,8 la suta in trimestrul Il al anului.
cotatii spot gaze naturale, piata europeand (sc.dr) Pretul titeiului Brent a resimtit anterior influente din
Sursa: BM, FAO, Bloomberg, calcule BNR partea ofertei excedentare de pe piata dar situatia

24 s ] . L AN ’ T
Aceasta serie indica o accelerare a ritmului anual al salariilor in aprilie, in contrast cu evolutia seriei neajustate.

2 Commodity Markets Outlook, aprilie 2026
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2. Evolutii ale activitatii economice

s-a modificat radical incepand cu luna martie, astfel incat in trimestrul Il dinamica
anuala a avansat cu circa 50 la suta.

Pe piata gazelor naturale, cotatiile TTF, referinta la nivel european, au consemnat

la randul lor un salt in luna martie (rata lunara de circa 60 la suta), urmat de usoare
corectii, dar nivelul se pastreaza ridicat din perspectiva istorica pentru aceasta
perioada. Dincolo de persistenta problemelor de tranzit prin Stramtoarea Ormuz si
a ofertei deficitare din Qatar (important producdtor si exportator de gaze naturale
lichefiate), presiuni suplimentare a generat cererea ridicatd, atat pentru producerea
de electricitate (odata cu debutul sezonului cald), cat si in contextul campaniei de
refacere a stocurilor de gaze (la finele lunii iunie, cand de obicei se injecteaza cele
mai mari volume de gaz, gradul de umplere a depozitelor la nivel european se situa
sub media ultimilor ani).

Cotatiile metalelor au continuat sa-si accentueze panta ascendents, rata anuala a
indicelui Bancii Mondiale ajungand la 36,8 la suta in trimestrul Il 2026, de la 25,6 la suta
in trimestrul I. Tendinta a fost determinata de inchiderea Stramtorii Ormuz, de majorarea
costurilor cu energia, dar si de cererea structurala asociata investitiilor in infrastructura
digitala si inteligenta artificiala. Cresteri de peste 40 la suta s-au consemnat in cazul
aluminiului, pentru care statele din Golf controleaza circa 9 la suta din productia
mondiala?. De asemenea, pretul staniului a consemnat o accelerare a ritmului anual

la peste 50 la suta in ambele trimestre ale anului curent, pe seama unor restrangeri

de oferta din partea unor exportatori importanti (Indonezia si Myanmar). in cazul
minereului de fier, dinamicile anuale moderate au fost favorizate inclusiv de majorarea
exporturilor din Guineea, ca urmare a intrdrii in productie a unui megaproiect minier?.

In ceea ce priveste materiile prime agroalimentare, dinamica anuala a indicelui

FAO s-a pozitionat in teritoriul pozitiv incepand cu luna martie si a continuat intr-o
maniera similara in perioada aprilie-iunie (variatie anuala de 2,3 la suta). Tendinta a
fost imprimata de segmentul cerealelor si al semintelor oleaginoase, efect al cererii
crescute pentru biocombustibili si al presiunilor create pe piata ingrasamintelor de
razboiul din Iran. in schimb, scdderi in termeni anuali au continuat sa inregistreze
lactatele (in contextul diminuarii cererii Chinei, mai ales pentru lapte praf) si zaharul,
ca urmare a productiei favorabile in principalele tari exportatoare (Brazilia, Thailanda).
In cazul carnii, scumpiri mai mari se observa la cea de vita, pe fondul achizitiilor
masive realizate de importatorii din China, in conditiile cotelor guvernamentale de
import?. in ceea ce priveste carnea de porg, ratele anuale persista in teritoriu negativ,
oferta abundenta la nivelul UE fiind alimentata de interzicerea importurilor din Spania
de unele téri asiatice (Filipine, Japonia), ca urmare a unor focare epidemiologice
raportate in acest stat, la care se adauga reducerea importurilor Chinei, care a reusit
sa Isi refaca efectivele in urma investitiilor masive.

Producatori precum Emirates Global Aluminium, Aluminium Bahrain sau Qatar Aluminium si-au redus capacitatile in urma
atacurilor suferite. Conform Asociatiei Internationale a Aluminiului, in luna aprilie productia regiunii a scazut cu 40 la suta
comparativ cu perioada anterioara conflictului.

Tn luna mai, exporturile Guineei s-au dublat fata de luna aprilie ajungand la 2,2 milioane tone (fata de 600 000 de tone lunar
in perioada ianuarie-martie). Megaproiectul Simadou este considerat a reprezenta cel mai mare proiect minier din istorie.

Pentru protejarea producatorilor locali, China a impus de la 1 ianuarie 2026 cote anuale pe tdri pentru importurile de carne
de vita, la depasirea cotelor fiind aplicata o taxa vamala penalizatoare ridicata; astfel, s-au realizat achizitii rapide in primele
luni ale anului, pana la atingerea plafonului.
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Grafic 2.10. Preturile productiei industriale
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Datele pentru trimestrul | 2026 indica o temperare a contractiei anuale a preturilor
externe, indicele valorii unitare a importurilor urcand usor, pana la 98,9 la suta.

La majorarea indicelui au contribuit segmentul bunurilor energetice si cel al marfurilor
cu destinatie industriala; cresteri semnificative au inregistrat carburantii, metalele
comune, produsele farmaceutice, ingrasamintele si produsele din lemn. Tn schimb,
preturile externe s-au redus in cazul produselor alimentare, diminuari ale IVU fiind
observate mai ales la grasimile animale si, intr-o proportie mai moderatd, la zahar,
cafea si carne.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Dinamica anuald a preturilor productiei industriale pentru piata interna a accelerat
in perioada aprilie-mai 2026 pana la 12,5 la suta (+6 puncte procentuale fata de
media trimestrului | 2026), data fiind tensionarea incepand cu luna martie a pietelor
de materii prime, in special energetice, odata cu
declansarea conflictului din Orientul Mijlociu si

pentru piata interna blocarea Stramtorii Ormuz (Grafic 2.10). Chiar daca
memorandumul de intelegere intre SUA si Iran a
variatie anuald (%) . - . .
80 oferit semnale de stabilizare, tensiunile persista,
60 astfel ca acest soc va continua sa se propage pe
“ lanturile de valoare addugata si se va reflecta in
traiectoria preturilor de productie si in perioada
A A / 20 urmatoare. Conform sondajului DG ECFIN din luna
y AR5 _" . . . . . . .
p= 7 \7\—-/"/ 0 iunie, soldul conjunctural asociat tendintei preturilor
\/ de productie ramane la valori ridicate (26,6 la suta),
-20 . .. . L
desi in usoara scadere fata de anticipatiile formulate
-40 pentru perioada anterioara.
SN IMMI SN IMMISNIMM
2024 2025 2026
total industrie Rata anuala de crestere a preturilor de productie
bunuri de consum ale bunurilor energetice in aprilie-mai 2026 a
bunuri de capital )
bunuri intermediare accelerat la 21,2 la sutd (+12,3 puncte procentuale

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

bunuri energetice (sc. dr.)

fata de trimestrul I). Tendinta a fost imprimata atat
de evolutiile din industria de prelucrare a titeiului
(+49,8 puncte procentuale, pana la 54,9 la suta),
ca urmare a saltului abrupt consemnat in aprilie de cotatia petrolului Brent, dar si
de cele din ramura de productie si furnizare a energiei electrice, termice si a gazelor.

In acest din urma caz a actionat atat liberalizarea pietei gazelor naturale pentru
consumatorii non-casnici in aprilie 2026, cat si majorarea cotatiilor spot pe pietele
interne en gros ale celor doud marfuri. In ceea ce priveste gazele naturale, alaturi de
factorii externi, miscarea ascendenta a fost favorizata si de evolutii interne, respectiv
lucrarile de revizie desfasurate de unul dintre producatorii locali in luna aprilie. In cazul
energiei electrice, cotatiile interne pe piata libera en gros s-au temperat in aprilie,

dar situatia s-a inversat o luna mai tarziu, productia de energie eoliana si fotovoltaica
fiind insuficienta pentru a compensa restrangerea puternica a ofertei, ca urmare a
scaderii debitului Dundrii sub media multianuala si a intreruperii temporare a activitatii
Nuclearelectrica si a unor termocentrale pentru revizii si reparatii.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Rata anuala de crestere a preturilor de productie ale bunurilor intermediare a
avansat cu 2,8 puncte procentuale fata de trimestrul |, pana la 7,3 la suta in intervalul
aprilie-mai. Reverberatiile situatiei din Orientul Mijlociu s-au resimtit si pe pietele
unor marfuri care utilizeaza ca materie prima petrol sau gaz natural (ingrasaminte,
alte produse chimice, metale) si/sau pentru care statele din Golf controleaza o

parte importanta din productia globald (aproximativ 25-30 la suta din necesarul de
ingrasaminte azotoase pentru statele membre ale Uniunii Europene). Astfel, accelerari
ale ritmului anual cuprinse intre 5,7 si 9,1 puncte procentuale au inregistrat industria
de prelucrare a cauciucului, industria chimica si cea metalurgica.

O majorare a dinamicii anuale se observa si in cazul preturilor bunurilor de capital
(+1,7 puncte procentuale fata de trimestrul |, pana la 4,9 la suta), in contextul
transmisiei cresterii cotatiilor metalelor, dar mai ales din cauza scumpirii pe plan
international a microcipurilor. Cea din urma evolutie a avut la baza deopotriva factori
de natura cererii (constructia unor noi centre de date ca urmare a dezvoltdrii rapide a I1A)
si a ofertei (Qatar este un important producator de heliu, gaz utilizat in procesul de
fabricatie a semiconductorilor). Efectele s-au resimtit mai ales in cadrul unor ramuri
precum fabricarea produselor electronice, industria de masini si echipamente, dar si
in industria auto; in ultimul caz, amplitudinea mai scazuta a accelerarii de ritm poate fi
asociata situatiei dificile pe care o traverseaza sectorul pe plan european, concretizata
intr-o cerere modesta adresata furnizorilor autohtoni, dar si reducerii avantajului
competitiv al producatorilor locali de autovehicule.

Dinamica anuala a preturilor bunurilor de consum a stagnat la 5,6 la sutad, rezultat al

unor evolutii mixte in structurd. Astfel, in cazul bunurilor de folosinta indelungata

rata anuala de crestere a preturilor de productie s-a temperat pana la 6,9 la suta,
posibil ca urmare a efectului inhibitor al cererii

Grafic 2.11. Preturile productiei agricole interne, consumatorii amanand achizitiile din cauza
n . situatiei economice. Segmentul bunurilor de uz
variatie anuald (%) variatie anuald (%) o
100 curent a consemnat o accentuare a variatiei anuale
80 a preturilor (+0,2 puncte procentuale, pana la
60 5,5 la sutd), in contextul majorarilor operate
40 in industria bauturilor (ca urmare a scumpirii
2 ambalajelor si a dioxidului de carbon?). O decelerare
0 usoara a ritmului anual (-0,8 puncte procentuale)
20 au inregistrat preturile din industria alimentara,
" pe fondul costurilor mai reduse cu unele materii
© prime (carne de porg, lapte), dar si reducerii notabile
IMMIT SN IMMISNIMMISNIMM a dinamicii salariale.
2023 2024 2025 2026
roduse animale s - . < .
groduse vegetale In intervalul aprilie-mai 2026, rata anuald a preturilor
total productiei agricole a revenit la valori pozitive
seeeeeese grau - pref extern (sc.dr.) Tl . o
......... porumb - pret extern (sc. dr) (1,5 la suta, fata de -1 la suta in trimestrul I), Grafic 2.11.
......... floarea-soarelui — pret extern (sc. dr.) Pe segmentul vegetal, pretul semintelor de floarea-
Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR soarelui si-a intensificat cresterea anuala - in acest

Cresterea preturilor gazelor naturale a condus la reducerea ofertei de ingrdsaminte, cu repercusiuni asupra pretului
dioxidului de carbon (produs secundar derivat din productia de ingrasaminte).
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Grafic 2.12. Costurile unitare cu forta de munca Grafic 2.13. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industrie

contributii, pp

2023 2024

mmm productivitatea muncii
remunerarea salariatilor
e | J|_C total economie (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

30

caz, oferta este ceva mai restransa, resimtindu-se in plus cererea pentru biodiesel.

In schimb, unele sortimente precum graul sau cartofii® au continuat sa consemneze
variatii anuale negative ale preturilor. Majoritatea sortimentelor de carne au inregistrat
dinamici anuale consistente ale preturilor, in contextul costurilor de productie ridicate
(furaje, utilitati); exceptie a facut carnea de porc, unde ritmul anual s-a mentinut in
teritoriu negativ, in corelatie cu tendintele observate la nivel european.

Costurile unitare cu forta de munca

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei s-a
majorat in trimestrul | pana la 1,9 la suta (fata de 0,3 la suta in trimestrul anterior),
Grafic 2.12. Evolutia a avut loc in conditiile in care ritmul de crestere a productivitatii
muncii s-a apropiat de valoarea nula (0,1 la suta, de la 2,8 la suta in trimestrul IV 2025);
n schimb, dinamica anuala a remunerarii pe salariat a inregistrat o noua scadere,
ajungand la 2 la suta (de la 3,1 la suta in trimestrul precedent).
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Tn industrie, costul salarial unitar s-a temperat semnificativ in termeni anuali, pana

la 4,1 la suta in trimestrul | 2026 (comparativ cu 7,8 la suta in trimestrul IV 2025).
Evolutia a fost sustinutd, in principal, de reducerea ritmului de crestere a salariilor,

insa si de o imbunatatire a productivitatii muncii, determinatd, cu precadere, de
disponibilizarile masive. In structurd, la corectia costului salarial unitar principalele
contributii au revenit industriei alimentare, industriei usoare, metalurgiei, fabricarii
echipamentelor electrice, a produselor din cauciuc si mase plastice. Pentru trimestrul
urmator, datele pentru intervalul aprilie-mai sugereaza intreruperea procesului de
temperare a dinamicii ULC (6,4 la sutd), in conditiile in care restrangerea activitatii este
mult mai pronuntata decat ajustarea costurilor cu forta de munca. Reducerea gradului
de utilizare a capacitatilor la un nivel comparabil cu cel din pandemie (Grafic 2.13)
confirma situatia dificila a industriei locale.

Situatia din Europa fiind caracterizata de supraproductie

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara si evolutii
financiare

1. Politica monetara

In lunile mai si iulie 2026, BNR a mentinut rata dobanzii de politicd monetara
la nivelul de 6,50 la sutd 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 valutd ale
institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare (de 8 la suta,
respectiv 5 la sutd). Prin aceste decizii s-a urmarit asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, corespunzator tintei stationare de
inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual, intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna

mai au fost adoptate in conditiile in care evolutia

curenta si perspectiva pe termen scurt a inflatiei

8 au cunoscut o deteriorare fata de prognoza din

februarie 2026, sub impactul factorilor pe partea

] ofertei, in timp ce din partea factorilor fundamentali
! 1 erau asteptate presiuni dezinflationiste tot mai

intense pe orizontul mai indepartat de timp, si

4 mai pronuntate decat cele previzionate anterior,

3 pe fondul progresului corectiei bugetare, dar si in

g Procentepean

contextul crizei energetice generate de razboiul
din Orientul Mijlociu.

0 ‘ ‘ _ Astfel, rata anuala a inflatiei s-a marit usor in
2'3;3 2'3;4 2';;5 2'826 trimestrul 1 2026, la 9,87 la suta in martie, de la
ata dobanzil la facilitatea de creditare 9,69 la sutd in decembrie 2025%, in conditiile in care
rata dobanzii de politicd monetara influentele venite in acest interval din scumpirea
rata dobanzii la facilitatea de depozit pronuntata a combustibililor in contextul rézboiului
din Orientul Mijlociu, precum si din reamplificarea
moderata a dinamicilor pe segmentele LFO si produse din tutun le-au devansat
intrucatva pe cele decurgand din scaderea semnificativa a preturilor gazelor naturale

si energiei electrice si din descresterea usoard a ratei anuale a inflatiei CORE2

ajustat. Aceasta din urma s-a inscris in debutul anului pe o panta lent descendentd,
reducandu-se la 8,2 la suta in martie 2026 de la 8,5 la suta in decembrie 2025%,

3 Rataanualia inflatiei si-a inversat astfel sciderea usoard inregistrata in trimestrul IV 2025, pana la 9,69 la suta in decembrie,

de la 9,88 la sutd in septembrie.

32 Aproape exclusiv pe seama dinamicii subcomponentei alimentelor procesate, care a intrat pe o traiectorie coboratoare

dupad sase trimestre de crestere.
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sub impactul unor efecte de baza dezinflationiste si al scaderii cotatiilor unor marfuri
agroalimentare si a dinamicii preturilor importurilor, dar si pe fondul slabirii cererii
de consum.

In acelasi timp, noua prognoza pe termen mediu a relevat o inrautatire a perspectivei
inflatiei in prima parte a orizontului proiectiei in raport cu previziunile precedente,

in conditiile in care rata anuala a inflatiei era asteptata sa urce in trimestrul 11 2026
peste nivelurile previzionate anterior, iar dupa corectia descendentd abrupta probabil
consemnatad in trimestrul lll pe fondul unor efecte de baza, sd isi reia descresterea

pe o traiectorie mai ridicata, reintrand in intervalul tintei in trimestrul Ill 2027, cu un
trimestru mai tarziu decat in prognoza din februarie. Ea urma sa revina insd ulterior pe
coordonatele din proiectia anterioara si sa continue sa se reduca treptat, ramanand
doar usor deasupra punctului central al tintei de inflatie la finele orizontului proiectiei.
Astfel, rata anuald a inflatiei urma sa ajunga la 10,3 la suta la jumatatea anului curent si
sd se situeze la 5,5 la sutd in decembrie 2026, fata de nivelurile de 9,8 la sutd, respectiv
3,9 la suta anticipate anterior pentru aceleasi momente de referinta, pentru ca in
martie 2028 sa scada la 2,7 la sutd, comparativ cu valoarea de 2,9 la sutd indicata de
prognoza precedenta pentru luna decembrie 2027.

Responsabile pentru deteriorare erau efectele anticipate a fi exercitate pe plan
intern, in principal pe calea scumpirii combustibililor, de cresterile deosebit de ample
inregistrate de cotatiile petrolului si gazelor naturale in contextul conflictului din
Orientul Mijlociu. Acestea urmau sa se suprapuna efectelor de baza nefavorabile ce
se prefigurau a se manifesta pe segmentul energie in trimestrul Il 2026, precum si
influentelor asteptate sa decurga din liberalizarea la 1 aprilie 2026 a pietei gazelor
naturale pentru consumatorii non-casnici si din eliminarea la mijlocul anului a
plafonului pentru adaosul comercial la alimente de baza.

Prin urmare, actiunea factorilor pe partea ofertei urma sa-si accentueze caracterul
inflationist in trimestrul Il 2026, inclusiv in raport cu prognoza precedenta, dar sa
redevina puternic dezinflationista in trimestrul Ill - odata cu epuizarea efectelor
directe ale eliminarii plafonului la pretul energiei electrice si ale majordrii cotelor

de TVA si a accizelor -, insa intr-o masura mai mica decat s-a anticipat anterior.

In plus, balanta riscurilor induse de factorii pe partea ofertei ramanea inclinata in sens
ascendent, cel putin pe termen scurt, date fiind indeosebi incertitudinile asociate
evolutiei cotatiilor petrolului si altor materii prime, precum si efectele directe si
indirecte potential mai mari exercitate de acestea pe plan intern, inclusiv in conjunctie
cu deprecierea consemnata in luna mai de moneda nationala.

Totodata, din partea factorilor fundamentali erau asteptate presiuni foarte usor
dezinflationiste in viitorul apropiat, avand in vedere dimensiunea deficitului de

cerere agregata si perspectiva continudrii adancirii acestuia in semestrul 1 2026, dar si
decalajul de timp necesar manifestarii efectelor dezinflationiste ale gap-ului negativ

al PIB si ale slabirii cererii de consum — mai ales in contextul persistentei marite a
inflatiei de baza -, precum si probabila reamplificare temporara in primele trimestre
din 2026 a dinamicii costurilor salariale din sectorul privat. Presiunile dezinflationiste
ale factorilor fundamentali urmau insa sa se intensifice in perspectiva mai indepartata,
in conditiile in care deficitul de cerere agregata era anticipat sa se mai adanceasca
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3. Politica monetara si evolutii financiare

in semestrul | 2026 si sa se restranga foarte lent ulterior®® — pe fondul progresului
corectiei bugetare, dar si al crizei energetice globale -, coborand si mentindndu-se pe
intregul orizont de prognoza la valori semnificativ mai joase decat cele previzionate
anterior. Influente dezinflationiste erau asteptate sa decurga si din probabila
ameliorare suplimentara a structurii cererii agregate in anul 2026, prin cresterea pe
mai departe a contributiei investitiilor la dinamica activitatii economice in detrimentul
aportului consumului privat, cu implicatii si asupra evolutiei PIB potential in
perspectiva.

Intr-o asemenea conjuncturs, riscul ca ascensiunea mai pronuntata din trimestrul Il
aratei anuale a inflatiei 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 crescute erau insa asociate, in contextul situatiei politice interne,
masurilor potential adoptate in viitor in scopul mentinerii deficitului bugetar dincolo
de anul curent pe o traiectorie descrescatoare sustenabild si compatibila cu Planul
bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura de deficit
excesiv.

Incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a
evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau insa si conflictul din Orientul Mijlociu
si criza energetica globalg, prin efectele posibil 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 impact asupra costurilor
de finantare. O sursa semnificativa de riscuri si incertitudini ramanea de asemenea
absorbtia si utilizarea eficienta a fondurilor europene, indeosebi a celor aferente
programului,Next Generation EU", esentiale pentru contrabalansarea partiald 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.

Potrivit datelor statistice publicate ulterior, rata anuala a inflatiei a continuat sa se
mareasca in primele doua luni ale trimestrului Il 2026, urcand la 10,85 la suta in

mai, in principal ca urmare a cresterilor semnificative de dinamica consemnate pe
segmentele gaze naturale, combustibili si preturi administrate, sub impactul unor
efecte de baza si al ascensiunii cotatiei petrolului, precum si ca efect al majorarii
considerabile a chiriilor pentru locuintele de stat. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei
CORE?2 ajustat si-a intrerupt trendul lent descendent pe care s-a inscris in debutul
anului, mdrindu-se usor in ambele luni, pana la 8,5 la suta in mai, in conditiile in care
descresterea si in acest interval a dinamicii preturilor alimentelor procesate a fost mai
mult decat contrabalansata ca impact de cresterile inregistrate de subcomponentele

Activitatea economicd era asteptata sa resimta intens si in prima jumatate a anului 2026 impactul masurilor de consolidare
bugetara si al dinamicii ridicate a inflatiei — afectand prioritar venitul disponibil real al populatiei -, dar sa se redreseze
ulterior, mai cu seama in 2027, in principal pe fondul utilizarii fondurilor europene, indeosebi a celor din programul PNRR,
precum si in contextul detensiondrii conflictului din Orientul Mijlociu si al revigorarii cererii externe.
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non-alimentare, mai pronuntate in cazul serviciilor si survenite dupa doua luni de
scadere.

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

1,9 la sutd in trimestrul IV 2025, evolutie ce fadcea probabild o adéncire moderatd a
deficitului de cerere agregata in acest interval, in linie cu previziunile. Fata de aceeasi
perioada a anului trecut, economia a inregistrat o scadere de 1,2 la suta in trimestrul |
2026, dupd o crestere de 0,2 la suta in precedentele trei luni, in principal sub impactul
accentuarii contractiei in termeni anuali a consumului gospodariilor populatiei,
precum si ca efect al maririi aportului negativ al variatiei stocurilor. In acelasi timp,
formarea bruta de capital fix si-a incetinit cresterea, iar evolutia exportului net si-a
diminuat impactul expansionist, in conditiile in care dinamica anuala a volumului
exporturilor de bunuri si servicii si-a redus semnificativ ecartul pozitiv fata de cea a
volumului importurilor, inregistrand o scadere mai pronuntata in raport cu trimestrul
precedent. Pe acest fond, deficitul balantei comerciale si-a moderat contractia fata
de aceeasi perioada a anului anterior, insa deficitul de cont curent si-a accentuat-o,
beneficiind de influentele ameliorarii evolutiei balantelor veniturilor.

Pe piata muncii, efectivul salariatilor din economie si-a incetinit descresterea in aprilie
fata de precedentele trei luni si si-a stopat-o in termeni anuali, iar rata somajului

BIM s-a mentinut cvasi-constantd pe ansamblul perioadei aprilie-mai, dupd ce in
trimestrul anterior s-a marit la o valoare medie de 6,4 la suta, in timp ce rata locurilor
de munca vacante a stagnat. La randul lor, dinamica anuald a salariului brut nominal

si cea a costului unitar cu forta de munca din industrie si-au incetinit sensibil trendul
descendent in aprilie comparativ cu trimestrul anterior, dar in conditiile coborarii

lor la niveluri joase din perspectiva istorica inca din prima luna a anului. Totodata,
sondajele de specialitate aferente trimestrului Il 2026 relevau scaderea pe mai departe
a intentiilor de angajare pe orizontul foarte scurt de timp, precum si o noua reducere a
deficitului de forta de munca raportat de companii.

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare s-au mentinut relativ constante
si in a doua jumatate a trimestrului Il 2026, in timp ce randamentele pe termen mediu
si lung ale titlurilor de stat si-au prelungit ajustarea descrescatoare, intr-un ritm
totusi lent si pe o traiectorie moderat sinuoasa, in contextul conflictului din Orientul
Mijlociu, dar si pe fondul situatiei politice interne si al incertitudinilor asociate.

In aceeasi conjunctura, cursul de schimb leu/euro si-a anulat in mare parte corectia
descendenta consemnata la mijlocul trimestrului Il 2026, si a rdmas apoi cantonat pe
noul palier, doar usor inferior celui pe care a urcat in primele zile din mai, iar raportul
leu/dolar s-a mentinut pe traiectoria general crescdtoare pe care s-a reinscris in a
doua jumatate a lui aprilie, in conditiile accentuarii la mijlocul lunii mai a trendului
de apreciere a monedei americane pe pietele financiare internationale.

Dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit in primele doua
luni ale trimestrului Il ascensiunea lenta reamorsata in debutul anului curent,

Influentele ascendente de la nivelul componentei de baza a inflatiei au venit in principal din efecte indirecte ale scumpirii
combustibililor si din cresterea cursului de schimb leu/euro si a dinamicii preturilor unor importuri, inclusiv pe fondul
nivelului ridicat al asteptarilor inflationiste pe termen scurt. Acestea le-au devansat consistent pe cele de sens contrar
decurgand din scaderea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si din slébirea cererii de consum.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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in conditiile n care scaderea de ritm consemnata de componenta in lei a fost vizibil
devansatd ca impact de continuarea cresterii sustinute a variatiei creditului in valuta

- sub influenta miscarilor de pe segmentul societdtilor nefinanciare —, precum si de
efectul statistic al evolutiei cursului de schimb al leului. Ascensiunea a fost incetinita
intrucatva de dinamica creditului acordat populatiei, care a inregistrat noi mici scaderi
n acest interval, pe seama ritmului imprumuturilor in lei pentru consum si alte scopuri.

Evaludrile actualizate in acest context au aratat ca rata anuala a inflatiei se va reduce
usor in luna iunie, iar in trimestrul [l 2026 va consemna o scadere substantiala,

asa cum s-a previzionat anterior, pe fondul epuizarii efectelor directe ale eliminarii
plafonului la pretul energiei electrice si ale majorarii cotelor de TVA si a accizelor.
Comparativ cu prognoza pe termen mediu din luna mai 2026, valorile descrescatoare
ce urmau a fi atinse de rata anualad a inflatiei in perspectiva apropiatd erau ceva mai
ridicate, in conditiile influentelor venite recent indeosebi din majorarea chiriilor
pentru locuintele de stat.

in acelasi timp, balanta riscurilor induse de factorii pe partea ofertei ramanea inclinata
in sus pe termen scurt, date fiind in principal incertitudinile asociate evolutiei
cotatiilor gazelor naturale si ale altor materii prime in contextul conflictului din
Orientul Mijlociu, precum si efectele indirecte potential exercitate pe plan intern de
socul energetic global, inclusiv prin intermediul preturilor unor bunuri intermediare
si finale importate. Riscuri in sens descendent decurgeau insa din ampla ajustare
descrescatoare a cotatiei petrolului din luna iunie si din performantele probabil
ameliorate ale agriculturii, cu implicatii la nivelul preturilor LFO si ale altor marfuri
agroalimentare, precum si din situatia cererii de consum si a celei agregate, de natura
sd tempereze propagarea scumpirii combustibililor si a gazelor naturale asupra
preturilor unor bunuri si servicii.

Din partea factorilor fundamentali erau de asteptat presiuni dezinflationiste de mica
intensitate in viitorul apropiat, ce urmau sa devind insa tot mai evidente in perspectiva
mai indepdrtata, avand in vedere decalajele de timp necesare manifestarii efectelor
gapului negativ al PIB — mai ales in contextul persistentei marite a inflatiei de baza -,
dar si dimensiunea considerabila atinsa de deficitul de cerere agregata spre finalul
anului 2025 si in trimestrul | 2026, precum si perspectiva continuarii adancirii acestuia
in urmatoarele trimestre®, in principal pe fondul progresului corectiei bugetare initiate
in 2025. Evolutiile au fost acompaniate de scaderea consumului privat in ultimele
trimestre, inclusiv sub impactului socului energetic global, precum si de consolidarea
trendului descendent al dinamicii costurilor salariale din industrie/sectorul privat,

ale caror efecte dezinflationiste erau asteptate sa se manifeste de asemenea cu
intarziere.

Intr-o asemenea conjuncturd, riscul ca nivelul si ascensiunea recent a ratei anuale

a inflatiei sa afecteze anticipatiile inflationiste pe termen mediu si sd produca efecte
secundare era semnificativ diminuat, reclamand totusi monitorizarea atenta a tuturor
evolutiilor.

Noile evaluari indicau o redresare usoara a activitatii economice pe ansamblul trimestrelor Il si lll 2026, si mai modesta
comparativ cu prognoza precedentd, implicand coborarea deficitului de cerere agregata la valori mai joase decat cele
anticipate anterior pentru acest interval.
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Incertitudini mari rdmaneau totusi asociate, inclusiv in contextul situatiei politice
interne, masurilor ce ar putea fi adoptate in viitor in scopul mentinerii deficitului
bugetar dincolo de anul curent pe o traiectorie descrescatoare sustenabild si
compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum
si cu procedura de deficit excesiv.

Incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii economice, implicit
a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze insa si conflictul din
Orientul Mijlociu si socul energetic global, prin efectele potential exercitate, pe mai multe
cai, asupra puterii de cumparare si increderii consumatorilor, precum si asupra activitatii
si profiturilor firmelor. Totodatd, incertitudini erau asociate absorbtiei si utilizarii
fondurilor europene, in principal ale celor aferente programului,,Next Generation EU".

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

In aceste conditii, in sedinta din 8 iulie 2026, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la sutd si a ratelor
dobanzilor aferente facilitatii de creditare si celei de depozit la 7,50 la suta si, respectiv,
la 5,50 la suta. Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in
valuta ale institutiilor de credit au fost pdstrate la nivelurile in vigoare.

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul 11 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 au inregistrat
doar cateva scaderi minore, ramanand astfel in apropierea valorilor mai
inalte atinse in prima jumatate a lunii martie 2026. Cursul de schimb
leu/euro a consemnat o crestere abrupta semnificativa la finele lunii aprilie
si in primele zile din mai, pe care si-a corectat-o in mica masura la mijlocul
trimestrului ll, iar apoi a ramas cantonat pe noul palier. Dinamica anuala a
lichiditatii din economie s-a mentinut pe ansamblul perioadei aprilie-mai
2026 la o valoare medie similara celei din trimestrul |, iar cea a creditului
acordat sectorului privat si-a accentuat usor ascensiunea.

2.1. Ratele dobanzilor
In trimestrul Il 2026, randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a

continuat sa fluctueze usor deasupra limitei inferioare a coridorului ratelor dobanzilor,
media lui trimestriala mentinandu-se astfel constantg, la 5,58 la suta®.

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

Medie ponderata cu volumul tranzactiilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara Evolutia indicatorului a reflectat comportamentul

si ratele ROBOR

9 procente pe an, media perioadei

ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt,
in contextul statu-quoului ratelor dobanzilor BNR si
al excedentului de lichiditate de pe piata monetara,

8 \ care a ramas amplu, desi a scazut semnificativ fata
7 . . .
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MM SNITMMIESNIMMIESNIMM atinse in prima jumatate a lunii martie (Grafic 3.2).
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In aceste conditii, mediile trimestriale ale cotatiilor
ROBOR 3M G iderabil d .
ROBOR 12M si-au incetinit considerabil descresterea comparativ
rata dobanzii de politica monetars* cu precedentele doua trimestre, diminuandu-se
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare cu 0,03 puncte procentuale in cazul maturité’;ilor

*) sfarsit de perioada

de 3 luni si 6 luni, pana la 5,85 la sutd, respectiv
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Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata termenul de 12 luni, la 5,99 la sutd.
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procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask

Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referinta pe
termen mediu si lung ale segmentului secundar?®
au consemnat cresteri insemnate in a doua parte a
lui aprilie — in contextul escaladarii conflictului din

\ Orientul Mijlociu, dar si al tensionarii mediului politic
|, intern —, ce s-au corectat insad in buna masura in
&p’ﬁ‘\ prima decada a lunii mai. Ulterior, ele si-au prelungit

ajustarea descrescatoare, intr-un ritm totusi lent

si pe o traiectorie moderat sinuoasd, doar partial
sincronizata cu miscarile mai ample din zona euro si
din regiune®, pe fondul noilor evolutii din Orientul
Mijlociu*, dar si in conditiile situatiei politice interne
si ale incertitudinii asociate (Grafic 3.3).

ian. ian.
202 202 i, " A .
° 6 Mediile lunare ale cotatiilor au coborat astfel in
—5Y oy

iunie sub nivelurile din ultima luna a trimestrului
precedent, diminuandu-se cu 0,15-0,16 puncte
procentuale in cazul certificatelor de trezorerie pe 6-12 luni (la 6,00 la suta, respectiv
6,11 la sutd), cu 0,12-0,15 puncte procentuale pe segmentul 3-5 ani (la 6,42 la suta,

Stocul mediu zilnic al acestor plasamente s-a redus la 33,9 miliarde de lei pe ansamblul trimestrului I, de la 40,8 miliarde de
lei in intervalul precedent.

Medii ale cotatiilor bid-ask

In SUA, randamentul titlurilor de stat pe termen lung (10 ani) si-a prelungit ascensiunea in luna mai, in contextul unor
fluctuatii marite, iar in iunie s-a consolidat pe noul palier, data fiind si revizuirea in sus de cdtre investitori a traiectoriei
anticipate a ratei dobanzii Fed.

Cresterea initiala a incertitudinii privind durata si impactul conflictului din Orientul Mijlociu a fost succedatd de semnale
privind progresul negocierilor dintre SUA si Iran, iar ulterior de incheierea unui memorandum de intelegere privind
incetarea ostilitatilor, redeschiderea Stramtorii Ormuz si initierea discutiilor pentru convenirea unui acord final.
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respectiv 6,60 la suta), si cu 0,12 puncte procentuale pe maturitatea de 10 ani
(Ia 6,81 la suta). Drept urmare, curba randamentelor si-a reaccentuat usor inclinatia
ascendenta.

Pe segmentul primar al pietei*?, valoarea totala a emisiunilor s-a redus doar usor
pe ansamblul trimestrului Il fata de precedentele trei luni (cu 1,5 miliarde lei, pana
la 24,8 miliarde lei), in conditiile in care aceasta

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar a inregistrat o crestere moderata in aprilie dupa

procente pe an

scaderea din luna anterioara®?, s-a marit considerabil
in mai, cu un aport substantial al titlurilor pe
termen scurt, iar in iunie a rdmas constanta chiar

si in contextul relativei normalizdri a structurii pe
maturitati. Valoarea trimestriala a emisiunilor nete
s-a redus insa puternic (la 0,9 miliarde lei), data fiind
cresterea ampld a volumului inscrisurilor ajunse

M la scadenta (la 23,9 miliarde lei). Pe ansamblul

2024

credite noi in lei

depozite noi la termen in lei

42
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perioadei, raportul dintre volumul solicitat si cel
anuntat in cadrul licitatiilor s-a diminuat doar
marginal, la 2,13, de la 2,19 in trimestrul anterior,
iar proportia dintre volumul acceptat si cel anuntat
aurcatla1,32dela0,98.

2025 2026 Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari a consemnat o noua scddere usoara pe

ansamblul perioadei aprilie-mai 2026 (-0,06 puncte
procentuale, la o valoare medie de 7,85 la suta),

iar cea aferenta depozitelor noi la termen si-a incetinit semnificativ descresterea
(-0,05 puncte procentuale, la 5,26 la suta) (Grafic 3.4).

Evolutiile au fost relativ omogene din perspectiva sectoriald. Astfel, rata medie a
dobanzii la creditele noi ale populatiei s-a redus usor (-0,05 puncte procentuale,

la 7,59 la sutd), anulandu-si astfel cresterea din trimestrul |, in conditiile in care
costul mediu cu dobanda al creditelor noi pentru locuinte si-a accentuat intrucatva
mersul descendent (-0,09 puncte procentuale, pana la 5,73 la sutd), iar cel aferent

Tn trimestrul Il 2026, MF a emis lunar titluri de stat prin programul ,Tezaur” cu maturitati de 1 an, 3 ani si 5 ani la randamente
de: (i) 5,85 la sutd, 6,50 la suta, respectiv 7,00 la suta, in aprilie, in valoare totala de 1,9 miliarde lei, (ii) 6,50 la suta, 7,00 la suta,
respectiv 7,50 la sutd, in mai, in valoare totala de circa 2,4 miliarde lei si (iii) 6,30 la suta, 6,90 la suta, respectiv 7,40 la suta,
in iunie, in valoare de 1,9 miliarde lei. De asemenea, prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie titluri de stat pentru
populatie astfel: (i) in luna aprilie, titluri denominate atat in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente de
6,60 la sutd, 7,10 la sutd, respectiv 7,60 la suta, in valoare totala de 875 milioane lei, cét si in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani
si 10 ani, la randamente de 4,25 la sutd, 5,25 la sutd, respectiv 6,40 la sutd, in valoare totala de 207 milioane euro; (ii) in luna
mai, titluri de stat denominate atat in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 6 ani la randamente de 6,40 la suta, 7,00 la sut,
respectiv 7,50 la sutd, in valoare totald de 298 milioane lei, cét si in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani si 10 ani, la randamente
de 4,00 la sutd, 5,00 la sutd, respectiv 6,25 la sutd, in valoare totala de 80 milioane euro; (iii) in luna iunie, titluri de stat
denominate atat in lei, cu maturitati de 2 ani, 4 ani si 10 ani la randamente de 6,35 la sutd, 6,90 la sutd, respectiv 7,60 la suta,
in valoare totald de 442 milioane lei, cat si in euro, cu maturitati de 3 ani, 5 ani si 10 ani, la randamente de 4,00 la suta,
4,85 la sutd, respectiv 5,80 la sutd, in valoare totala de 95 milioane euro.

Tn conditiile in care MF a respins ofertele dealerilor primari in majoritatea licitatiilor desfasurate in luna martie, pe fondul
cresterilor ample ale randamentelor solicitate.
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Grafic 3.5. Ratele de dobanda pentru Grafic 3.6. Ratele de dobanda pentru
gospodariile populatiei* societati nefinanciare
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creditelor noi pentru consum a continuat sa scada intr-un ritm relativ similar celui din
trimestrul anterior (-0,22 puncte procentuale, pana la 9,34 la suta)* (Grafic 3.5).

Pe segmentul societatilor nefinanciare, rata medie a dobanzii la creditele noi si-a
prelungit descresterea fatd de trimestrul precedent (-0,15 puncte procentuale, pana
la nivelul de 8,55 la suta), pe seama costului mediu cu dobanda al ambelor categorii
principale de imprumuturi (Grafic 3.6). Astfel, rata medie a dobanzii la creditele

de valoare mare, peste echivalentul a 1 milion euro, a continuat sa se reducad, dar
semnificativ mai lent decat in trimestrul anterior, ajungand la nivelul de 7,80 la suta
(-0,13 puncte procentuale fata de media precedentelor trei luni), iar cea aferent
imprumuturilor de valoare mica, sub respectivul prag, si-a reluat scaderea, coborand
la 8,81 la sutd (-0,21 puncte procentuale).

Randamentul mediu al depozitelor noi la termen si-a incetinit descresterea pe
segmentul populatiei (-0,14 puncte procentuale fata de trimestrul | 2026, pana la
5,01 la sutd) si si-a stopat-o in cazul societatilor nefinanciare, ramanand practic
constant la nivelul de 5,38 la suta.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital
Cursul de schimb leu/euro a consemnat o crestere abrupta semnificativa la finele lunii
aprilie 2026 si in primele zile din mai, pe care si-a corectat-o in mica masura la mijlocul

trimestrului ll, iar apoi a ramas cantonat pe noul palier (Grafic 3.7).

Cursul de schimb leu/euro si-a anulat in prima jumatate a lui aprilie ascensiunea
modesta din luna precedenta, pe fondul detensionarii temporare a conflictului

Din perspectiva variatiilor lunare, ratele dobanzilor aferente ambelor categorii principale de imprumuturi ale populatiei
si-au fncetinit insd ori si-au stopat mersul descendent in perioada analizata.

39



Raport asupra inflatiei = August 2026

40

4,

44

46

438

50

5.2

54

Grafic 3.7. Cursul de schimb nominal
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47 Presiunile asupra ratei de schimb leu/euro s-au
reamplificat insa ulterior, in conditiile cresterii

48 aversiunii globale fata de risc, ca urmare a impasului
aparut in negocierile pentru un acord de pace

49 SUA-Iran*, dar mai ales in contextul tensionarii
mediului politic intern®’. Tn aceasta conjuncturs,

50 cursul de schimb leu/euro s-a reinscris la mijlocul lui
aprilie pe o traiectorie ascendentd, iar la finele lunii

5,1 si in primele zile din mai a consemnat o crestere

abrupta semnificativa.
5,2
Cresterea s-a corectat in mica mdsura in cea de

53 a doua decada a lunii mai, iar ulterior raportul
leu/euro a rdmas cantonat pe noul palier, in conditiile
unor fluctuatii moderate. Comportamentul sau a
avut ca resorturi schimbari ale apetitului global
pentru risc survenite in contextul conflictului din
Orientul Mijlociu®® si al asteptarilor revizuite ale investitorilor privind perspectiva ratei
dobanzii Fed* - de naturd sa antreneze si sd accentueze apoi aprecierea dolarului SUA

o I A I 0 I A
2025 2026

pe pietele financiare internationale® -, dar si evolutiile de pe scena politicd interna si
incertitudinile asociate (Tabel 3.1).

In regiune, cursurile de schimb fatd de euro ale principalelor monede si-au inversat
integral in aprilie cresterile ample din luna precedentd, inclusiv sub influenta unor
factori interni, iar apoi au continuat sa scada relativ pronuntat in cazul forintului®'
si al coroanei cehe®?, pentru ca in a doua parte a lunii iunie sa se mareasca din nou,
in principal pe fondul aprecierii puternice a dolarului SUA pe pietele financiare
internationale®*** (Grafic 3.8).

in data de 8 aprilie 2026, SUA si Iran au incheiat un armistitiu de doua saptamani si au initiat negocierile pentru un acord de pace.

Cursul de schimb euro/dolar si-a inversat in prima parte a lui aprilie scaderea pronuntatd consemnatd in luna precedenta,
dar s-a redus din nou usor si a tins apoi sd se stabilizeze in jurul nivelului de 1,1700 dolari/euro.

In data de 5 mai 2026, guvernul a fost demis printr-o motiune de cenzuré depusa in Parlament in data de 28 aprilie.

Apetitul global pentru risc s-a deteriorat in a doua decada a lunii mai, in contextul unui nou blocaj aparut in negocierile
dintre SUA si Iran, de naturd sa amplifice incertitudinea privind solutionarea si impactul conflictului din Orientul Mijlociu.
Ulterior, negocierile au avansat spre incheierea unui acord preliminar, semnat in data de 18 iunie, care prevedea, printre
altele, redeschiderea Stramtorii Ormuz.

Reflectadnd rezilienta activitatii economice si a pietei muncii, precum si cresterea ratei anuale a inflatiei evidentiate de datele
statistice nou publicate. Asteptarile au fost consolidate ulterior de comunicarea asociata deciziei de politici monetara a Fed
din 17 iunie 2026.

Cursul euro/dolar a coborét in ultima decada a lunii iunie la minimul ultimului an, de 1,14 dolari/euro.
Forintul s-a apreciat semnificativ fata de euro, in principal pe fondul rezultatelor alegerilor parlamentare din Ungaria.

Date fiind conturarea in aprilie si consolidarea ulterioara a asteptarilor privind inasprirea viitoare a conduitei politicii
monetare a bancii centrale a Cehiei, precum si majorarea in iunie a ratelor dobanzilor reprezentative de catre autoritatea
monetara.

Zlotul s-a apreciat in aprilie-mai, pe fondul revizuirii ascendente de catre investitori a traiectoriei anticipate a ratei dobanzii
Bancii Nationale a Poloniei, pentru ca in iunie, acesta sa resimta efectele aprecierii puternice a dolarului SUA pe pietele
financiare internationale.

Tn trimestrul Il 2026, forintul s-a apreciat fatd de euro cu 6,6 la suté, coroana cehi cu 0,1 la suts, iar zlotul s-a depreciat cu
0,4 la suta.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro

5 luni 2025 5 luni 2026
S )
() ()
5O c o c
2 * 8 * 2 * 8 *
st =% st ¢
£8 E8 ER B3
[SJ) (SN 1) [SJ) O w 1}
<o <O Z <T <O =4
Contul financiar -298 11350 -11 648 20 7254 -7234
Investitii directe 1226 3899 -2673| 610 2663 /-2053
Investitii de portofoliu ~ -350 5245 -5595 818 580 237
Derivate financiare 48 0 48 95 0 95
Alte investitii 3895 2206 1689 -203 4011 -4214

- numerar si depozite 4 282
— Imprumuturi 232
- altele -619

Active de rezerva
ale BNR (net) -5117

*) " crestere/,-" scadere

-852 5134 452| -293| 746
1727 -1495 4 2476 -2472
1331 -1950 -659 1828|-2487

0 -5117-1299 0/-1299

Grafic 3.8. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Raportul leu/dolar s-a reinscris la mijlocul lui aprilie
si s-a mentinut apoi pe o traiectorie ascendentd
relativ accentuata, in corelatie cu evolutia ratei de
schimb a monedei americane pe piata financiara
internationala.

Rulajul pietei valutare interbancare s-a redus in
trimestrul 1l 2026 fata de precedentele trei luni,
insa deficitul total de devize a ramas neschimbat,
la valoarea crescuta din trimestrul anterior, in timp
ce soldul operatiunilor rezidentilor s-a ameliorat.

Pe ansamblul trimestrului [l 2026, leul a inregistrat o
depreciere in raport cu euro de 1,8 la suta in termeni
nominali, corespunzand unei aprecieri in termeni
reali de 0,1 la sutd. In raport cu dolarul SUA,
moneda nationala a slabit atat in termeni nominali,
cu 2,5 la suta, cat si in termeni reali, cu 0,6 la suta.
Din perspectiva variatiei anuale a mediilor trimestriale
ale cursului de schimb, leul si-a accelerat ritmul
deprecierii fata de euro si si-a stopat intdrirea in
raport cu dolarul SUA, slabind usor fata de moneda
americana.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala a masei monetare (M3) s-a mentinut
pe ansamblul perioadei aprilie-mai 2026 la o valoare
medie similara celei din trimestrul | (7,1 la suta)*>,

in contextul incetinirii ameliorarii executiei bugetare
si al accelerarii cresterii ritmului creditului acordat
sectorului privat, dar si in conditiile scaderii platilor
efectuate in contul fondurilor UE si ale intreruperii
imbunatatirii soldului tranzactiilor comerciale cu
exteriorul (Tabel 3.2).

Din punct de vedere structural, stagnarea dinamicii

masei monetare a fost consecinta reaccentuarii in acest interval a caracterului
divergent al evolutiilor principalelor componente ale M3. Astfel, variatia anuald a
masei monetare in sens restrans (M1) si-a accentuat semnificativ trendul descendent®s,
in principal ca efect al accelerdrii descresterii dinamicii depozitelor ON - cu precadere
pe seama evolutiei plasamentelor in lei ale populatiei, precum si a celor in valuta ale

Rata de crestere anuald reald a M3 a continuat insa sé coboare in teritoriul negativ, ajungand la o medie de -3,3 la suta in

aprilie-mai, de la -2,3 la suta in trimestrul 1 2026.

Atingand astfel un minim al ultimelor noud trimestre
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
sia componentelor sale

variatie procentuala in termeni nominali

2025 2026
I Il \% I )
apr. = mai
ritm mediu al trimestrului

M3 85 8,5 7,0 71 6,8 75
M1 11,1108 78 70 43 6,0
Numerar in circulatie 1471 141 11,2 8,8 58 58
Depozite overnight 96 95 65 63 37 61

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 47 49 59 72 106 9,7

Grafic 3.9. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuala in termeni nominali (%)
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— M3 numerar in circulatie

depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

depozite overnight

societatilor nefinanciare (exprimate in euro)* -,
dar si sub impactul noii pierderi de ritm consemnate
de numerarul in circulatie®® (Grafic 3.9).

In contrapondere, dinamica anuala a depozitelor
la termen sub doi ani si-a accelerat considerabil
cresterea pe ansamblul primelor doua luni ale
trimestrului Il 2026, urcand pe palierul de doua
cifre, in premiera pentru ultimele sase trimestre,
cu aportul major al plasamentelor in lei, a caror
variatie a continuat sd creasca relativ alert*®,
prioritar pe seama evolutiei celor apartinand
populatiei. O contributie insemnata a fost adusa
si de reamplificarea dinamicii componentei in
valutd (exprimata in euro)®, in conjunctie cu
efectul statistic al evolutiei cursului de schimb al
leului, evidentiate mai pregnant tot pe segmentul
populatiei. Drept urmare, ponderea M1 in M3

a continuat sa se reducad, ajungand la 59,7 la suta
in mai, de la 60,0 la suta la finele trimestrului I.

Mentinerea constanta a mediei dinamicii M3 in
intervalul aprilie-mai 2026 a reflectat evolutii
divergente si din perspectiva principalelor categorii
de detinatori. Astfel, plasamentele societatilor
nefinanciare si-au accelerat cresterea de ritm

in primele doud luni ale trimestrului l1°', in corelatie
cu evolutia similara a dinamicii creditului acordat
acestui sector si cu majorarea variatiei unor

sume primite de la bugetul de stat®2. Dinamica
depozitelor populatiei si-a prelungit insa
descresterea, intr-un ritm totusi lent, ramanand
relativ ridicata, in conditiile in care accentuarea

contractiei in termeni anuali a venitului disponibil real s-a asociat cu scaderea
considerabild a variatiei detinerilor de titluri de stat ale persoanelor fizice in
aprilie-mai, dar si cu atenuarea usoara a declinului cumpararilor de marfuri si servicii
si cu reaccelerarea modesta a cumpadrarilor auto-moto.

57

Reflectand insa in mare parte efectul de bazd asociat saltului consemnat de dinamicile depozitelor ON in valuta ale

populatiei si ale societdtilor nefinanciare in perioada similara a anului trecut, in contextul episodului de substitutie de
moneda produs in luna mai 2025, pe fondul incertitudinii generate de desfasurarea alegerilor prezidentiale. Dinamica
anuala a depozitelor ON in valutd (exprimate in euro) ale societatilor nefinanciare a coborat astfel in teritoriul negativ in
aprilie-mai, in premierd pentru ultimele sapte trimestre.

58
59
60 Dupa doud trimestre de scadere
61

62
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Atingand un maxim al ultimilor sase trimestre

Pana la o valoare minima a ultimelor 13 trimestre

Aceasta a consemnat astfel un maxim al ultimelor sase trimestre

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat in intervalul aprilie-mai 2026
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Grafic 3.10. Creditul acordat sectorului privat Grafic 3.11. Creditul acordat sectorului
pe monede privat pe sectoare institutionale
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3. Politica monetara si evolutii financiare

La nivelul contrapartidelor M3, influente relativ egale au decurs, pe de o parte,
din continuarea accelerdrii cresterii creditului acordat sectorului privat si a creditului
net al administratiei publice centrale si, pe de alta parte, din prelungirea ascensiunii
dinamicii altor active interne nete®.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a accentuat usor ascensiunea
in aprilie-mai, urcand la o valoare medie de 7,7 la suta®, de la 6,9 la suta in trimestrul |
2026, in conditiile in care scaderea ritmului componentei in lei a incetinit semnificativ
si a fost vizibil surclasata ca impact de continuarea cresterii sustinute a variatiei
creditului in valuta (exprimat in euro) si de efectul statistic al evolutiei cursului

de schimb leu/euro (Grafic 3.10). Ponderea componentei in lei in creditul acordat
sectorului privat si-a prelungit astfel descresterea, ajungand la 66,9 la sutd in mai,
de la 67,8 la sutd la finele trimestrului | 2026.

Plusul de dinamica a creditului acordat sectorului privat a fost generat si de aceasta
data de imprumuturile societdtilor nefinanciare® (Grafic 3.11). Variatia acestora si-a
accentuat ascensiunea reamorsata in trimestrul 1 2026, in conditiile influentelor venite
din atenuarea usoard a contractiei in termeni anuali a componentei in lei, dar mai cu
seama din continuarea accelerdrii cresterii componentei in valuta (exprimate in euro)
—1in principal pe seama imprumuturilor pe termen mediu si lung —, precum si din
efectul statistic al evolutiei cursului de schimb leu/euro.

Incluzand pasive financiare pe termen lung si conturi de capital

Rata de crestere anuald reald a creditului acordat sectorului privat s-a readancit insa usor in teritoriul negativ, pana la
-2,8 la suta in aprilie-mai, de la -2,5 la suta in trimestrul 1 2026.

O mica contributie a fost adusa si de creditele acordate IFNM.
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In schimb, dinamica anuala a creditului acordat populatiei a continuat s& se reduca
relativ lent®, in conditiile descresterii atat a ritmului de doua cifre al imprumuturilor
in lei pentru consum si alte scopuri, cat si a variatiei creditului in lei pentru locuinte®,
in timp ce efectul statistic al evolutiei cursului de schimb leu/euro a anulat impactul
reaccentuadrii usoare a contractiei in termeni anuali a componentei in valuta
(exprimata in euro).

66 Ppentru al patrulea trimestru consecutiv

7 Dinamica anuali a creditelor noi efective (ajustate cu operatiunile de renegociere) a coborat/s-a mentinut in teritoriul

negativ pe ansamblul intervalului aprilie-mai in cazul ambelor categorii principale de imprumuturi.

44 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. Perspectivele inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata in scadere pe cvasitotalitatea
intervalului proiectiei, mai vizibila in trimestrul lll 2026, pana la 5,9 la sutd in
luna septembrie, date fiind efectele de baza asociate socurilor ample din
2025. Indicatorul este proiectat la 6,1 la suta in decembrie 2026, la 3,4 la suta
la finele anului viitor si la 2,8 la suta la orizontul proiectiei, trimestrul Il 2028.
Comparativ cu valorile publicate in Raportul asupra inflatiei din luna mai,
traiectoria actualizata a ratei anuale a inflatiei IPC a fost revizuitd in sus,

cu 0,6 puncte procentuale la finele anului curent, cu 0,5 puncte procentuale
in decembrie 2027 si cu 0,3 puncte procentuale in trimestrul | 2028, orizontul
proiectiei precedente.

Balanta riscurilor la adresa inflatiei este evaluata sa ramana inclinata

in sensul unor abateri in sus de la traiectoria proiectata in scenariul de
baza. Presiuni inflationiste mai ample si persistente ar putea proveni din
escaladarea tensiunilor geopolitice, prelungirea crizei energetice, precum
si din fragmentarea in continuare a comertului international. In sens opus
actioneaza o potentiala slabire mai accentuata a cererii interne si externe.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Comparativ cu Raportul precedent, cresterea economica a partenerilor externi,
aproximata prin PIB UE efectiv, a fost revizuitd in jos la 0,8 la suta in 2026 si 1,3 la suta

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor

externe

Cresterea economica in UE efectiv (%)
Inflatia anuala din zona euro (%)

Inflatia anuald din zona euro
exclusiv produse energetice (%)

Inflatia anuala IPC SUA (%)

Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.)
Cursul de schimb dolar SUA/euro
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril)

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
Consensus Economics si Bloomberg
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in 2027, de la 1 la suta si, respectiv, 1,4 la suta,

pe fondul incertitudinii geopolitice si al volatilitatii
de pe pietele materiilor prime si financiare
valori medii anuale (Tabel 4.1). Pe termen mediu, ritmul de crestere
2026 | 2027 a PIB UE efectiv va accelera, odata cu redresarea

08 13 cererii, in ipoteza ca socul asupra preturilor energiei

29 23 este unul temporar. Din anul 2027, exporturile nete

sunt proiectate sa contribuie din nou pozitiv la

25 27 cresterea economica. Principalul motor al cresterii

34 29 economice este anticipat sa fie consumul privat,

23 27 urmat de mentinerea unui ritm robust al investitiilor.
16 | 117 Componenta ciclicd a cererii externe a fost revizuita
840 733 in jos fata de Raportul anterior si este anticipata a

ramane mai pronuntat negativa atat in anul curent,
cat siin 2027.
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Rata anuala a inflatiei headline din zona euro (IAPC) a accelerat semnificativ in
trimestrul 11 2026, la 3 la suta, de la 2,1 la suta in trimestrul anterior si este anticipata

sa creasca si in trimestrul 111 2026, la 3,2 la suta. Ulterior, indicatorul este asteptat sa
fncetineasca si sa se apropie de pragul de 2 la sutd incepand cu trimestrul Ill 2027,

pe fondul disiparii efectului de baza asociat conflictului din Orientul Mijlociu. Fata de
Raportul anterior, rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro a fost revizuitd in
sens ascendent, cu 0,3 puncte procentuale, atat pentru anul curent, de la 2,6 la suta

la 2,9 la sutd, cat si pentru anul 2027, de la 2 la sutd la 2,3 la sutd. Revizuirea reflecta
surprizele recente in sens ascendent consemnate de preturile alimentelor neprocesate
si de rata inflatiei de baza, precum si ipotezele privind preturi mai ridicate ale energiei,
produselor energetice derivate si materiilor prime alimentare.

Rata inflatiei IAPC excluzand energia® din zona euro este influentata indirect de
presiunile generate de cresterea preturilor energiei si ale produselor energetice
derivate, iar propagarea socului are loc mai lent in timp, dar cu impact mai persistent
decat la nivelul indicelui headline. Aceste presiuni sunt doar partial contrabalansate
de cererea agregata mai slaba, de atenuarea presiunilor salariale si de intensificarea
importurilor din economii cu preturi mai competitive, precum China. in acest
context, pe termen mediu, incepand cu trimestrul [l 2027, indicatorul este anticipat
sa depdseasca rata inflatiei headline si sa se mentina peste aceasta pana la orizontul
prognozei, cand ar urma sd se situeze in jurul valorii de 2,2 la suta.

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este prognozatd sa creasca usorin a

doua parte a anului 2026, pe fondul anticiparii unor noi majorari ale ratei dobanzii

de politica monetara de catre BCE. Ulterior, aceasta este evaluata a se mentine relativ
constanta pana la orizontul proiectiei. Cu toate acestea, rata reald EURIBOR la 3 luni
este estimata sa consemneze valori negative pana la sfarsitul anului curent,

in contextul cresterii rapide a anticipatiilor de inflatie din zona euro dupa socul recent
de oferta. Comparativ cu Raportul anterior, efectul asupra activitatii economice din
zona euro este, astfel, mai stimulativ. Ulterior, la inceputul anului 2027, pe fondul
temperarii anticipatiilor de inflatie, rata reala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este
proiectata sa reintre in teritoriu pozitiv, iar gapul acesteia sa exercite un efect restrictiv
asupra activitatii economice.

Tn trimestrul Il 2026, cursul de schimb euro-dolar s-a plasat la 1,16 USD/EUR.
Aprecierea dolarului american din lunile iunie si iulie 2026 a fost sustinuta de
diferentialul de dobanda anticipat fata de zona euro, de rolul sau de activ de refugiu

si de pozitia relativ mai favorabila a SUA in actualul soc energetic, dat fiind statutul de
exportator net de energie dobandit in ultimii ani. Pe termen mediu, odata cu disiparea
socurilor, pietele financiare anticipeaza o depreciere treptata a dolarului american,
pana la 1,18 USD/EUR la orizontul prognozei. Persista insad riscuri ridicate privind
aparitia unor noi episoade de volatilitate.

La sfarsitul lunii iunie si inceputul lunii iulie, cotatia petrolului Brent a coborat la un
nivel comparabil cu cel consemnat inaintea intensificarii ample a conflictului din
Orientul Mijlociu, pe fondul anuntarii unui memorandum de intelegere intre SUA

O masura care aproximeaza inflatia importatd a Romaniei.
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Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril puncte procentuale
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Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

4. Perspectivele inflatiei

si Iran si al perspectivelor privind redeschiderea
graduala a traficului prin Stramtoarea Ormuz.
Incepand insa cu 8 iulie, aceasta tendinta s-a
inversat, odata cu reintensificarea conflictului.
Fragilizarea armistitiului, reintroducerea blocadei
americane in Stramtoarea Ormuz si reluarea
operatiunilor militare au readus presiuni ascendente
asupra cotatiei petrolului.

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent,
fundamentat pe baza cotatiilor futures, prevede o
traiectorie descendentd, motivata de anticipatiile
privind detensionarea graduala a conflictului din
Orientul Mijlociu, reluarea tranzitului prin Stramtoarea
Ormuz si normalizarea treptatd a conditiilor de oferta.
La orizontul proiectiei, trimestrul 1l 2028, pretul
petrolului Brent este prevazut a se plasa in jurul
valorii de 71,3 dolari SUA/baril (Grafic 4.1). Pe termen
scurt si mediu, evolutia pretului petrolului ramane

marcata de riscul geopolitic asociat conflictului din Orientul Mijlociu, doar partial
compensat de semnalele de slabire a cererii, indeosebi din partea Chinei.

1.2. Perspectivele inflat

Similar rundei precedente, scenariul de baza este conditionat in mod esential de
ipotezele privind evolutia preturilor bunurilor energetice, in contextul conflictului din

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei IPC si
CORE2 ajustat

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5% +1 pp
v I Il [ | Il [[[— | I
2026 2027 2028

IPC
----- CORE2 ajustat
----- IPC la taxe constante

Sursa: INS, proiectie BNR

%9 Colectate la data de 13 iulie
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Orientul Mijlociu. Informatiile incorporate in curba
futures a petrolului®® sugereaza o atenuare partiala,
pe termen scurt, a perturbarilor asociate ofertei
globale. Pe termen mediu, insa, pretul titeiului

se mentine peste nivelurile anticipate anterior
declansarii ostilitatilor, dar usor sub cele utilizate
in runda precedenta.

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei IPC este
prognozata sa scada pe aproape intregul interval de
proiectie, dar sa ramana peste traiectoria anticipata
in runda precedenta (Grafic 4.2, Tabel 4.2). Pe termen
scurt, inflatia se va reduce semnificativ in trimestrul Il
2026, de la 10,42 la sutd in luna iunie pana la

5,9 la suta in septembrie, in principal pe fondul
efectelor de baza asociate socurilor din iulie-august
2025: liberalizarea pietei energiei electrice si
majorarea impozitelor indirecte. In trimestrul IV, rata
anuala a inflatiei ar urma sa creasca usor si temporar,
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Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei IPC si
CORE2 ajustat in scenariul de baza

variatie anuald (%), sfarsit de perioadd
2026 2027 2028
3 74 T T2 T3 T4 T1 T2

Tintd (valoare
centrald) 25125 25 25 25 25125 25

ProiectieIPC | 59 | 61 52 44 38 34 30 28
Proiectie IPC* | 57 | 59 50 41 35 32 28 26

Proiectie
CORE2 ajustat 62 54 53 43 /35 31 25 23

Proiectie
CORE2 ajustat* 62 54 53 | 43 35 31 25 23

*) calculat la taxe constante

Sursa: proiectie BNR

Grafic 4.3. Descompunerea ratei anuale a
inflatiei IPC, diferente fata de Raportul precedent

puncte procentuale; sfarsit de perioada
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ca urmare a unor efecte de baza nefavorabile
generate de scaderile preturilor combustibililor si
energiei electrice din octombrie-decembrie 2025.
Incepand cu trimestrul | 2027, indicatorul revine

pe o traiectorie gradual descendenta, sustinuta

de impactul dezinflationist al consolidarii fiscale si
de disiparea treptata a socurilor recente. Efectele
directe ale conflictului din Orientul Mijlociu, vizibile
imediat in preturile combustibililor, sunt anticipate
sd influenteze rata anuala timp de 12 luni, urmand
sa se estompeze ulterior. In schimb, efectele
indirecte se transmit gradual prin lanturile de
productie si distributie, se amplifica pe mdsura
propagadrii in economie si se estompeaza mai lent
pe termen mediu. Un profil similar este anticipat

si pentru impactul deprecierii recente a leului,

care se intensifica progresiv inainte de a se diminua.
La aceste influente se adauga atenuarea anticipatiilor
privind inflatia. Tn aceste conditii, rata anuala
ainflatiei IPC este proiectata la 6,1 la suta in
decembrie 2026, la 3,4 la suta la finele anului viitor
sila 2,8 la suta la orizontul proiectiei, trimestrul Il
2028. Revenirea in interiorul intervalului tintei este
preconizata pentru trimestrul IV 2027. In structura,
dezinflatia pe termen mediu este sustinuta de
componenta energeticd - combustibili, energie
electrica si gaze naturale - si de inflatia de baza.

Comparativ cu valorile publicate in Raportul asupra
inflatiei din luna mai, traiectoria actualizata a ratei
anuale a inflatiei IPC a fost revizuita in sus pe tot
intervalul proiectiei. Contributii suplimentare
insemnate provin din partea inflatiei de baza,

a cdrei revenire in intervalul tintei este anticipata
sa fie mai lentd decat in runda precedenta. intr-o
masura mai redusd, si cu precddere in prima parte
a intervalului proiectiei, revizuirea reflecta si
dinamica preturilor gazelor naturale’, pe fondul
evolutiilor recente si al ipotezei unor scumpiri in

sezonul rece viitor, precum si pe cea a preturilor administrate, ca urmare a majorarii
chiriilor pentru locuintele din fondul locativ de stat, in luna aprilie a.c. Contributia
preturilor LFO si cea a grupei combustibililor au fost revizuite in jos (Grafic 4.3).

Ca urmare, rata anuala a inflatiei IPC este mai ridicata decat se anticipa anterior

cu 0,6 puncte procentuale la finele anului curent, cu 0,5 puncte procentuale in

70

Scenariul de baza este conditionat de ipoteza privind dinamica preturilor finale la gazele naturale dupa expirarea,

la 31 martie 2027, a masurilor de protectie a consumatorilor casnici prevazute de legislatia in vigoare. Avand in vedere
prelungirile repetate din trecut ale schemelor de protectie, prognoza curentd nu ia in calcul efecte ale unei eventuale
liberalizari a pietei dupa momentul expirdrii schemei actuale. A se vedea si Sectiunea 2. Riscuri asociate proiectiei.
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decembrie 2027 si cu 0,3 puncte procentuale in trimestrul | 2028, orizontul

proiectiei precedente.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata sa scada pe intregul interval
de prognoza, cu o corectie mai pronuntata in trimestrul lll 2026, determinatd in
principal de efectele de baza asociate majorarii impozitelor indirecte din 2025.

Astfel, indicatorul se va situa la 5,4 la sutd la sfarsitul anului curent, la 3,1 la suta
in decembrie 2027 si la 2,3 la suta in iunie 2028 (Grafic 4.2).

In prima parte a intervalului de proiectie, traiectoria inflatiei de baza include mai
multe influente temporare: deprecierea recentd a leului, scumpirile punctuale ale
serviciilor de telecomunicatii din luna iulie a.c. si ale politelor RCA in trimestrul Il

2026, precum si eliminarea plafonarii adaosului comercial la alimentele de baza in
luna ianuarie 20277". La acestea se adauga efectele indirecte ale socului energetic,
transmise in principal prin costurile cu energia si transportul.

Pe termen mediu, dezinflatia este sustinuta de disiparea treptata a acestor socuri,
de efectele restrictive ale consolidarii fiscale, de corectia anticipatiilor inflationiste

si de incetinirea semnificativa a dinamicii costurilor salariale. Dinamica preturilor
bunurilor din import este proiectata sa creasca usor pana in trimestrul 1 2027,

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

puncte procentuale
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*) calcule la sfarsit de perioadg; valorile prezentate
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urmand apoi sa se tempereze, in linie cu traiectoria
anticipata a inflatiei IAPC exclusiv energie din zona
euro si cu evolutia anuald a cursului EURRON. In ceea
ce priveste categoriile de bunuri relevante pentru
evolutia inflatiei interne, se remarca un context
relativ benign pe pietele agroalimentare externe,
in pofida unor perspective mai nefavorabile
pentru cotatiile ingrasamintelor. In schimb, unele
presiuni persista pe segmentul anumitor materii
prime, precum produsele petrochimice si metalele
industriale, cu impact mai ales asupra preturilor
unor marfuri nealimentare.

Similar traiectoriei ratei anuale a inflatiei IPC, si cea
a inflatiei de baza a fost revizuitd in sens ascendent
fata de proiectia din Raportul precedent. Valorile
actualizate sunt mai ridicate cu cate 0,6 puncte
procentuale la sfarsitul anului curent si al celui
viitor si cu 0,3 puncte procentuale in martie

2028. Revizuirea reflecta influentele temporare
mentionate anterior, precum si pe cele provenite
din partea preturilor bunurilor din import ale

unor bunuri nealimentare. Acestora li se adauga
persistenta presiunilor inflationiste in cazul unor

Impactul cumulat al factorilor mentionati asupra ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat este estimat la circa 0,5 puncte

procentuale la sfarsitul anului curent, respectiv 0,2 puncte procentuale la finele celui viitor, evaluarile fiind inséd marcate de

incertitudini ridicate.
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servicii care utilizeaza intensiv forta de muncg, si, pe termen mediu, reevaluarea
deviatiei PIB la valori mai putin negative’.

In ceea ce priveste componentele exogene ale cosului, contributia cumulata la rata
anuala a inflatiei IPC este estimata la 2,5 puncte procentuale la finele anului 2026,

cu 0,2 puncte procentuale peste nivelul din Raportul din mai. Aceasta ar urma sa
scada la 1,4 puncte procentuale in decembrie 2027, nivel revizuit in sus cu 0,1 puncte
procentuale, si sa se tempereze marginal pana la orizontul proiectiei, respectiv iunie
2028 (Grafic 4.4). Pentru finele anului curent, revizuirea ascendenta este determinata
in principal de evolutiile mai nefavorabile ale preturilor administrate, inclusiv ale
tarifelor la gaze naturale. Aceste efecte sunt partial compensate de revizuirea in jos

a contributiilor preturilor volatile ale alimentelor (LFO) si combustibililor.

Conflictul din Orientul Mijlociu” si socul energetic generat au imprimat dinamica
anuala a preturilor combustibililor din prima jumatate a anului curent, preturile grupei
inregistrand cresteri semnificativ peste limita superioara a intervalului tintei centrale.

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor si a celor ale energiei electrice
si gazelor naturale

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

In pofida evolutiilor recente mai favorabile, rata

anuala a inflatiei combustibililor este anticipata sa
ramana la valori de doua cifre pana in martie 2027
(Grafic 4.5, Tabel 4.3). Ulterior, odata cu iesirea din

v | Il il
2026

preturile energiei electrice
preturile combustibililor
= preturile gazelor naturale

Sursa: INS, proiectie BNR
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baza de calcul a socului energetic, indicatorul se

va reduce semnificativ. Fata de Raportul precedent,
dinamica anuala a preturilor combustibililor a fost
revizuita in jos in a doua jumatate a anului 2026 si in
trimestrul 1 2027. Revizuirea reflecta atat ipotezele
relativ mai favorabile privind pretul petrolului, cat

si efectul mai amplu decét cel anticipat al masurilor

N —
adoptate™ de autoritati pentru temperarea preturilor
carburantilor”. Incepand cu trimestrul 11 2027,
AL L pe fondul stabilizarii cotatiilor futures ale titeiului,
207 2028

dinamica anuala a preturilor combustibililor este
proiectata sa revind in intervalul de variatie al tintei
centrale.

Dinamica anuala a preturilor energiei electrice
in luna iulie 2026 este influentata de iesirea din baza de calcul a efectului amplu
inflationist generat de liberalizarea pietei din 2025. Pe termen scurt, sunt anticipate

Pentru detalii, a se vedea sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului de proiectie.
Pentru detalii a se consulta sectiunea 1.1. Contextul extern.

OUG nr. 19/2026 prevede limitarea adaosului comercial pentru benzina si motorina la valoarea medie practicata in anul
2025 de catre fiecare operator economic. Suplimentar ordonantei mentionate, a fost adoptata si madsura de reducere a
accizei la motorina, cu 30 de bani de la 2,8 lei/litru, cu efect in perioada aprilie-iunie 2026 (impact estimat de 0,7 puncte
procentuale asupra dinamicii pretului combustibililor, respectiv de 0,06 puncte procentuale asupra dinamicii IPC).
Autoritatile au adoptat recent, ulterior finalizarii proiectiei macroeconomice, o noud masura de atenuare a pretului
motorinei, prin reducerea dinamica a accizei, in functie de nivelul pretului la pompa si de cel al cotatiilor en gros, aplicabila
pana la data de 31 octombrie 2026. Evaludrile sugereaza ca mentinerea nivelului curent al pretului motorinei in urméatoarele
trei luni ar implica un impact asupra IPC similar celui aferent reducerii accizei din perioada aprilie-iunie 2026.

Afectarea recentd a infrastructurii locale de rafinare a petrolului din Rusia, ca urmare a conflictului cu Ucraina, a condus la
presiuni in crestere asupra pretului motorinei la nivel local si global.
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Tabel 4.3. Dinamica anual3 a inflatiei cresteri usoare ale preturilor, in linie cu ofertele
componentelor exogene ale IPC actuale ale furnizorilor’s. Pe termen mediu,

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: proiectie BNR
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prognoza este configurata de traiectoria exogena
a pretului en gros, fundamentata pe baza cotatiilor

dec. dec. jun. o .
2026 2027 | 2028 futures. Acestea indica o usoara detensionare
83 10 07 a pietei de la inceputul anului viitor, in linie cu
132 28 23 evolutiile anticipate pentru ansamblul bunurilor
27 0 26 26 energetice, inclusiv petrol si gaze naturale. In aceste
0.1 00 00 conditii, rata anuala a grupei este proiectata sa
16 86 8/ fluctueze in prima parte a intervalului de proiectie,

123 29 39 urmand sa se situeze la valori usor pozitive la finele
anului curent si usor negative in a doua parte a

54 63 6,1 intervalului (Grafic 4.5, Tabel 4.3). Comparativ cu
Raportul precedent, traiectoria a fost usor revizuita
in sens ascendent pe tot intervalul de proiectie,
mai semnificativ in a doua jumatate a anului 2026 si in prima parte a anului 2027.
Revizuirea reflecta in principal incorporarea unor majorari ale tarifelor de consum

pe termen scurt.

Dinamica anuala a tarifelor gazelor naturale din a doua jumatate a anului curent si
primul trimestru al anului 2027 reflecta atat efectele schemei de sprijin pentru clientii
casnici”’ (Grafic 4.5, Tabel 4.3), cat si evolutia preturilor de import. Acestea din urma
devin relevante mai ales in sezonul rece, cand productia internd nu acopera integral
consumul. Recent, cresterea neanticipatd, din luna aprilie 2026, a tarifelor facturate
asociate componentelor de inmagazinare si transport au impulsionat dinamica
grupei, determinand revenirea acesteia in teritoriu pozitiv. In acelasi timp, sub ipoteza
majorarii pretului de achizitie al gazelor naturale in sezonul rece, prognoza prevede

o crestere suplimentara a preturilor finale in trimestrul IV al anului curent. In aceste
conditii, fata de Raportul precedent, ritmul anual de crestere a grupei a fost revizuit in
sens ascendent pana in trimestrul 11l 2027. Ulterior estomparii scumpirilor anticipate
pentru urmatorul sezon rece, prognoza mentine dinamici similare rundei anterioare,
cu modificari minore ale preturilor, in lipsa unor informatii certe privind noi masuri ale
autoritatilor sau ofertele furnizorilor.

Rata anuala a preturilor administrate, exclusiv gaze naturale’®, este prognozata

sa atinga valori de doua cifre in a doua jumdtate a anului 2026. Evolutia reflectd

in principal actualizarea neasteptatd, in luna aprilie, a chiriilor administrate de
autoritatile publice’, la care se adauga scumpirile recente pe segmentul ap4, canal,
salubritate, neanticipate in Raportul precedent (Grafic 4.6, Tabel 4.3). Pentru a doua

Informatii centralizate pe Comparatorul de preturi al ANRE, si in concordanta si cu tiparul sezonier al cotatiilor en gros ale
energiei electrice.

Conform OUG nr. 12/2026, schema de sprijin destinata clientilor casnici aduce modificéri in modul de stabilire a pretului
final facturat pentru consumul de gaze naturale. Astfel, pretul platit de cétre 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 decét cel actual pe piata liberd, de peste 200 lei/MWh.

Circa 80 la suta din ponderea grupei este detinutd de subcomponentele medicamente si apd, canal, salubritate.

Acestea au fost majorate cu rata cumulata a ratei inflatiei incepand cu anul 2007 - momentul ultimei actualizari -, ce a
determinat o rata lunara de crestere de 140,48 la suta in luna aprilie 2026, cu un impact de 0,3 puncte procentuale asupra
ratei inflatiei IPC.
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Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
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parte a intervalului de prognoza, este proiectata o stabilizare a dinamicii anuale
a componentei la niveluri apropiate de cele previzionate anterior, evolutia fiind
fundamentatd pe baza tiparului istoric al ajustarilor operate in cazul principalelor
categorii de produse.

Recolta abundenta de pe piata locala si europeand, in pofida manifestarii recente a
unor fenomene meteo nefavorabile, a imprimat grupei o traiectorie mai favorabila

pe parcursul trimestrului Il 2026 (Grafic 4.7, Tabel 4.3). Astfel, rata anuala a inflatiei LFO
este anticipata sa se plaseze temporar in teritoriu negativ si in trimestrul Ill 2026 iar in
trimestrul IV 2026 sa consemneze valori sub tinta centrala. Fata de Raportul anterior,
traiectoria a fost revizuita semnificativ in jos in prima parte a intervalului de prognoza.
Ulterior, similar rundei anterioare, ritmul anual este proiectat sa revina la valori

peste limita superioara a intervalului tintei, in linie cu evolutiile istorice ale acestei
componente.

Traiectoria anuala a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice este
configurata in principal pe baza majordrilor de accize prevazute in legislatie, dar
luédnd in considerare si comportamentul de stabilire a preturilor al operatorilor din
domeniu. Dinamica anuald a grupei este proiectatd la valori peste limita superioard a
benzii de variatie a tintei pe intregul interval de prognoza (Tabel 4.3). Fata de Raportul
precedent, valoarea previzionatd pentru finele anului 2026 este revizuita in jos,

pe fondul mentinerii constante a preturilor la tigarete in luna aprilie 2026, in pofida
majorarii accizei®, iar pentru finele anului urmator si trimestrul | 2028 aceasta este
similara.

Unii operatori din piata au majorat, totusi, pretul pachetului de tigarete cu 1 leu in luna iulie 2026.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie

Deviatia PIB (gapul PIB)

in trimestrul 1 2026 PIB real a inregistrat o stagnare in termeni trimestriali®’, in linie

cu asteptarile formulate in Raportul precedent. In structura, insa, s-au conturat

unele diferente fata de evaluarea anterioara. In timp ce consumul individual efectiv
al gospodariilor populatiei si exporturile au avut evolutii foarte apropiate de cele
asteptate, formarea bruta de capital fix a consemnat o comprimare neanticipatd, desi
usoard, iar importurile au inregistrat un avans contrar proiectiei si in pofida evolutiei
efective a cererii interne.

Prognozele pe termen scurt indica, pentru dinamica trimestriald, o noua cvasistagnare
a PIB real in trimestrul [ 2026 si un avans robust in trimestrul Ill. n trimestrul I,
activitatea economicd este estimata sa fi fost afectata de conflictul din Orientul
Mijlociu, pe fondul intensificarii tensiunilor geopolitice inca din luna martie.

In contextul persistentei ratei inflatiei la valori ridicate, cresterea puternica a preturilor
combustibililor fosili a erodat suplimentar venitul disponibil real al populatiei.

Alaturi de masurile de consolidare fiscala aflate deja in vigoare, acest efect a contribuit
la o evolutie modesta a comertului si serviciilor, semnal confirmat si de cifrele de
afaceri din primele doud luni ale trimestrului. Cererea interna a fost temperata si

de conditiile inca usor nefavorabile de pe piata muncii, precum si de deteriorarea
increderii agentilor economici, inclusiv pe fondul incertitudinilor politice interne.
Totodata, caracterul global al socului din Orientul Mijlociu presupune transmiterea
efectelor acestuia si asupra schimburilor comerciale internationale. Pe de o parte,
socul afecteaza cererea externd pentru bunurile romanesti, deja modestd, inclusiv

pe fondul problemelor de competitivitate ale economiei locale. Pe de alta parte, prin
erodarea puterii de cumpadrare a populatiei, acesta limiteaza si cererea interna pentru
bunuri si servicii din import. in sens favorabil, activitatea economica este estimata sa
fie sustinuta in continuare de absorbtia fondurilor europene®. Pentru trimestrul Ill,
perspectiva unei dinamici trimestriale mai robuste a PIB real este sustinuta de mai
multi factori: (i) disiparea partiala a socului inflationist, inclusiv pe fondul reducerii
pretului petrolului in scenariul de baza, ca urmare a detensionarii conflictului din
regiunea Golfului Persic, (ii) efectul favorabil al majorarii salariului minim pe economie
de la 1 iulie, (iii) mentinerea unei dinamici favorabile a investitiilor, sustinuta de
apropierea termenului de indeplinire a obiectivelor PNRR, respectiv august 2026,
precum si (iv) perspectivele favorabile pentru sectorul agricol, in special pentru
productia de cereale. Totusi, persistenta tensiunilor politice interne ar putea afecta
capacitatea de absorbtie a fondurilor europene, in special a celor din PNRR, si ar putea
slabi suplimentar increderea in economie in trimestrul 1113, Totodata, reamplificarea

Conform Comunicatului INS nr. 173 din 9 iulie 2026 aferent datelor PIB provizorii 2

Indicativa in acest sens este dinamizarea exceptionald a lucrarilor de constructii pe ansamblul primelor doua luni ale
trimestrului Il fata de trimestrul precedent (+10,1 la sutd). Un factor complementar pentru accelerarea constructiilor ar
putea fi, pe latura celor rezidentiale, apropierea termenului limitd de achizitie a locuintelor cu cota de TVA redusa,
cu respectarea unor conditii specifice. De mentionat c3, la finalul lunii iulie, Parlamentul a adoptat Legea nr. 450/2026 care
prelungeste termenul limitd de la 31 iulie 2026 pana la data de 30 septembrie 2026.

Totusi, conform sondajului CE-DG ECFIN din luna iulie, indicatorul ESI a prezentat o usoara ameliorare lunard, provenitd
preponderent ca urmare a temperarii pesimismului consumatorilor.
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conflictului din Orientul Mijlociu in luna iulie ar putea reactiva presiunile inflationiste
pe filiera bunurilor energetice.

La nivel mediu anual, cresterea economica este asteptata sa fie semnificativ mai
redusa in anul 2026 fata de 2025 si sa se dinamizeze consistent in 2027. Evolutia PIB
real in anul curent continua sa fie influentatd in principal de trei factori: (i) efectele
cumulate ale masurilor de consolidare fiscalg, (ii) mentinerea ratei inflatiei la niveluri
ridicate, inclusiv pe fondul conflictului din regiunea Golfului Persic si (iii) efectul
statistic de reportare puternic nefavorabil, de -1,3 puncte procentuale, generat de
comprimarea ampld a activitatii economice din ultima parte a anului 2025. Fata de
Raportul anterior, prognoza de crestere economica din anul 2026 a fost revizuita in
jos, pe fondul deteriorarii perspectivelor pentru dinamica PIB real din trimestrul Il si al
unui impact favorabil mai redus din partea programului,Next Generation EU’, potrivit
celei mai recente versiuni a PNRR renegociat. Pentru anul 2027, accelerarea cresterii
economice este sustinuta de: (i) ameliorarea graduald a conditiilor de pe piata muncii,
(ii) reducerea treptatd a caracterului restrictiv al politicii fiscale, (iii) continuarea
procesului dezinflationist, (iv) ipoteza normalizarii treptate a functionarii lanturilor
globale de aprovizionare si (v) efectele transmise gradual, dar persistente, ale
deprecierii leului consemnate in luna mai 2026, prin contributii la imbunatatirea
competitivitatii externe si sustinerea exporturilor nete. Fatd de Raportul precedent,
revizuirea prognozei este doar usor ascendentd si reflecta in principal contributii mai
putin restrictive din partea impulsului fiscal si a conditiilor monetare reale in sens larg.
Pe termen mediu, traiectoria PIB real rdméane marcata de incertitudini ridicate, legate
in principal de ritmul consolidarii bugetare, evolutia conflictului din Orientul Mijlociu
si orientarea politicilor comerciale globale.

Comparativ cu Raportul precedent, estimarea privind dinamica medie anuala a PIB
potential a fost revizuitd in jos, atat pentru anul curent, cat si pentru anul urmator.
Revizuirea reflecta perspectivele mai temperate ale activitatii economice pe termen
scurt si un aport mai redus al finantdrilor asociate programului,Next Generation EU",
in contextul renegocierii PNRR si al diminudrii partiale a componentei de imprumuturi.
Aceasta limiteaza resursele disponibile pentru finantarea unor proiecte suplimentare,
cu efecte asupra acumuldrii de capital si productivitétii la nivelul economiei. Totodata,
contributia fortei de munca este usor mai redusa, pe fondul unor evolutii mai putin
favorabile ale pietei muncii, inclusiv o crestere temporara a ratei somajului in primul
trimestru al anului curent.

Principalul resort al cresterii PIB potential ramane acumularea de capital, cu un aport
relativ stabil pe parcursul intervalului de proiectie. Perspectivele acestei componente
sunt sustinute de dinamica investitiilor publice si de intrarile de investitii straine
directe®. In acest context, absorbtia cat mai ridicata a fondurilor europene, in special
a celor din PNRR, devine esentiala pentru atenuarea efectelor socurilor adverse care
afecteaza economia, precum si pentru sustinerea reformelor structurale, inclusiv a

Potrivit ,EY Attractiveness Survey Romania 2026, in anul 2025, s-a inregistrat o crestere la nivel national de 16 la sutd a
numarului de proiecte, in contrast cu evolutia generald din Europa, unde acesta a scazut cu 7 la sutd fata de anul anterior.
Datele arata ca dinamica pozitiva din 2025 a fost sustinuta in principal de extinderea operatiunilor investitorilor deja
prezenti pe piata locala: proiectele de extindere au crescut de la 31 la 60 si au reprezentat 55 la suta din totalul proiectelor
de investitii straine directe anuntate. In continuare, perceptia investitorilor ramane favorabil3, insi este caracterizata de un
grad mai ridicat de prudenta.
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tranzitiei energetice. Aportul productivitatii totale a factorilor ramane modest, fiind
grevat de ritmul lent al inovdrii si al adoptarii noilor tehnologii, de intarzierile in
retehnologizare si eficientizare energeticd, precum si de utilizarea insuficienta a
solutiilor digitale la nivelul companiilor®. Contributia factorului munca este proiectata
la valori marginale, in conditiile tendintelor demografice nefavorabile si ale rigiditatilor
structurale de pe piata muncii, inclusiv rata ridicata a inactivitatii in randul tinerilor®.
Pe termen mediu, traiectoria PIB potential ramane marcata de riscuri ridicate. Pe plan
extern, persistenta tensiunilor geopolitice si comerciale ar putea afecta comertul
international si genera noi disfunctionalitati in lanturile globale de aprovizionare.

Pe plan intern, incertitudinile sunt asociate in principal efectelor masurilor de ajustare
fiscal-bugetara si contextului politic inca instabil.

Pe fondul anticiparii unei cereri interne fragile, gapul PIB este estimat sa se adanceasca
in teritoriul negativ in trimestrele |1 si 11l 2026. Ulterior, acesta se reduce treptat,
pe masura ce se diminueaza impactul restrictiv al impulsului fiscal si se atenueaza
efectul nefavorabil al cursului de schimb real efectiv asupra competitivitatii
exporturilor. In acelasi timp, cererea externa
Grafic 4.8. Gapul PIB rdmane modestd, dar impactul sau restrictiv asupra
activitatii economice se tempereaza gradual.
Comparativ cu runda anterioara, gapul PIB este
mai pronuntat negativ in trimestrele lI-IV 2026,
1 pe fondul deteriorarii perspectivelor economice pe
termen scurt. Incepand cu anul 2027, magnitudinea
0 acestuia este insa mai redusa, in principal pe fondul
diminuarii efectului restrictiv al supraevaluarii reale
-1 a leului si al unui impuls fiscal nefavorabil, dar de
intensitate mai scazuta (Grafic 4.8).

) % fatd de PIB potential

2
Din perspectiva componentelor, dinamica gapului
PIB este determinata in principal de evolutia gapului
consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei. Masurile fiscale reduc semnificativ
Voo venitul disponibil real al acestora, atat direct, prin
2025 2026 2027 2028 ajustdri nominale ale veniturilor si transferurilor, cat
Sursa: evaludri BNR siindirect, prin cresterea inflatiei asociata majordrii
impozitelor indirecte si eliminarii plafonarii pretului
la energia electrica. Acestor efecte li se adauga impactul conflictului din Orientul
Mijlociu, prin scumpirea carburantilor si indirect prin propagarea costurilor energetice
pe lanturile de productie si distributie. Totodata, amplificarea incertitudinii este
de natura s accentueze comportamentul precaut al gospodariilor. In consecint,

-3

85 Raportul european EIS 2026 (European Innovation Scoreboard) continud sa clasifice Romania in categoria inovatorilor

emergenti, pe ultima pozitie, cu o performanta de 41,8 la suta din media UE, in pofida unui progres incremental obtinut in
ultimii ani. Conform 2025 Oxford Government Al Index Report’, Romania se afld pe locul 57 din 188, cu un scor in usoara
scadere fata de anul anterior, in ceea ce priveste capacitatea de a adopta si integra inteligenta artificiala in sectorul public si
economie. Totodata, in Romania, in anul 2025, doar 53,3 la suta dintre tinerii cu varste cuprinse intre 16 si 24 de ani detineau
competente digitale de baza, sub media UE (74,6 la suta).

86 Proportia tinerilor cu varsta cuprinsa intre 16 ani si 29 de ani care nu au un loc de muncd, nu urmeaza o forma de invatamant

si nici nu participa la activitati de formare profesionala (indicatorul NEET) a continuat sa inregistreze in 2025 cele mai ridicate
valori din perspectiva europeand, 19,2 la suta comparativ cu 11 la suta la nivelul UE.
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gapul consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei va continua sa se
adanceascad, atingand un minim in trimestrul 11 2026, dupa care se atenueaza usor
pana la orizontul proiectiei, trimestrul Il 2028. La randul sau, gapul negativ al FBCF
este estimat a fi inregistrat un minim in trimestrul | 2026, dupa care se inchide
treptat, pana la valori marginal negative la orizontul prognozei. Reflectand dinamica
cererii externe efective, gapul exporturilor atinge un minim in trimestrul Il 2026 si se
restrange usor ulterior. La randul sau, gapul negativ al importurilor se tempereaza
treptat pe parcursul proiectiei, in linie cu evolutia gapului consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei.

Factorii fundamentali ai traiectoriei gapului PIB identificati si in rundele anterioare

isi mentin relevanta: (i) impulsul fiscal, care este evaluat a exercita in continuare un
impact restrictiv consistent in anul curent, in contextul suprapunerii efectelor mai
multor pachete de masuri de consolidare fiscala si (i) persistenta si chiar accentuarea
pe termen scurt a gapului negativ al cererii externe, inclusiv ca efect al conflictului
din Orientul Mijlociu. in paralel, conditiile monetare reale in sens larg isi pastreaza
caracterul restrictiv la adresa activitdtii economice pe cvasitotalitatea intervalului de
prognoza. Evolutia reflectd calibrarea prudenta a politicii monetare intr-un mediu

caracterizat de volatilitate inflationista inca ridicata.

Componentele cererii agregate

In anul curent, consumul final individual efectiv al gospodariilor populatiei este
anticipat sa inregistreze o contractie in termeni anuali, fiind reevaluat in sens
descendent comparativ cu runda precedentd. Dupa trei trimestre consecutive de
scddere, incepand din a doua parte a anului trecut, perspectivele rdman nefavorabile
cel putin si pentru trimestrul Il 2026. Evolutia reflecta reducerea puterii de cumparare
a gospodariilor populatiei pe fondul masurilor fiscale si al ratei inca ridicate a inflatiei.
Totodata, consumul final colectiv efectiv al administratiilor publice este anticipat sa
se reducd atat in acest an, cat si in 2027, in contextul consolidarii fiscale. Din a doua
jumatate a anului curent si pe parcursul anului 2027, consumul final individual efectiv
al gospodariilor populatiei este asteptat sa revina treptat la ritmuri pozitive, odata cu
atenuarea presiunilor asupra veniturilor reale. Redresarea ramane insa incertd, avand
in vedere dificultatea de a evalua persistenta impactului masurilor de consolidare
fiscala asupra venitului disponibil. in plus, mediul extern continud s& reprezinte o
sursa importantd de risc. Tensiunile geopolitice si posibilele schimbari ale politicilor
comerciale globale pot afecta fluxurile comerciale si pot genera noi disfunctionalitati
in lanturile globale de aprovizionare.

Formarea bruta de capital fix este anticipata sa ramana principalul factor de sustinere
a cresterii economice in acest an, in conditiile in care masurile de consolidare fiscala
au un impact direct mai redus asupra investitiilor. Evolutia componentei depinde
insa de increderea mediului de afaceri, de apetitul investitorilor straini pentru
plasamentele din Romania si de capacitatea autoritatilor de a atrage si utiliza eficient
fondurile europene. Tensiunile politice interne pot intarzia unele decizii de investitii si
pot afecta implementarea reformelor sau a proiectelor aflate intr-un stadiu incipient.

Exporturile de bunuri si servicii sunt anticipate sa isi incetineasca ritmul de crestere
in anul curent, urmand sa se redreseze gradual pe parcursul intervalului de proiectie,
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pe fondul unei cereri externe inca modeste. Fata de runda precedentd, prognoza
pentru anul curent a fost revizuita in jos, inclusiv ca urmare a efectelor conflictului

din Orientul Mijlociu asupra cererii globale. Pe termen mediu, exporturile rdman
expuse riscurilor asociate tensiunilor geopolitice, modificarilor politicilor comerciale
si eventualelor perturbari ale lanturilor de aprovizionare. Totodata, cursul de schimb
real efectiv, calculat pe baza diferentialului dintre dinamica IPC din Romania si cea din
tarile partenere, este anticipat sa ramana supraevaluat pana la orizontul prognozei,
cu efect nefavorabil asupra competitivitatii prin pret a exporturilor, desi mai redus
decat in evaluarea precedenta.

Importurile de bunuri si servicii sunt prognozate sa aibd o dinamicd moderata in anul
2026, pe fondul consoliddrii fiscale si al slabirii cererii interne, indeosebi a consumului.
Tn anul 2027, acestea ar urma sa accelereze odata cu redresarea cererii interne. In aceste
conditii, contributia negativa a exportului net la cresterea economica este de asteptat
sa se amelioreze in anul curent si sa se mentina la valori similare in anul 2027.

Deficitul de cont curent este anticipat sd continue ajustarea graduald pe parcursul
intervalului de proiectie, sustinut de temperarea cererii interne pe fondul consolidarii
fiscale. Totusi, conflictul din Orientul Mijlociu si scumpirea importurilor de produse
energetice si chimice, inclusiv ingrasaminte, pot incetini corectia in acest an. Ulterior,
inceperea exploatarii gazelor naturale din perimetrul Neptun Deep ar urma sa sprijine
marginal ajustarea, atat prin cresterea exporturilor, cat si prin reducerea necesarului
de importuri pentru a acoperi consumul intern. Pe termen mediu, corectia deficitului
extern ramane relativ lentd, in contextul dezechilibrelor structurale persistente, iar noi
perturbari ale comertului international sau ale infrastructurilor critice ar putea intarzia
acest proces.

Finantarea deficitului de cont curent din surse stabile, non-generatoare de datorie
externa, este anticipata sa ramana favorabila in acest an, sustinutd de intrarile de
fonduri europene aferente PNRR si CFM 2021-2027. Gradul de acoperire a deficitului
extern din astfel de surse ar urma insa sa se reduca ulterior, odata cu finalizarea in acest
an a PNRR. In cazul investitiilor straine directe, incertitudinea globala ridicata si efectele
consolidarii fiscale pot mentine o atitudine prudenta a investitorilor in anul curent.

Conditiile monetare in sens larg

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

Conditiile monetare reale in sens larg sunt evaluate sa isi inverseze temporar
caracterul restrictiv intre trimestrele Il si IV 2026, devenind cvasineutre sau usor
stimulative. Evolutia reflecta in principal atenuarea caracterului restrictiv al gapului
cursului de schimb real efectiv al leului, pe fondul deprecierii nominale consemnate
in luna mai 2026 (Grafic 4.9), la care se adauga temporar si influenta canalului de
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Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului
de schimb real efectiv

4 puncte procentuale

mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR
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avutie si bilant. Incepand cu trimestrul 1 2027,

conditiile monetare reale in sens larg sunt

_ ) proiectate sa redevina restrictive, in principal pe

apreciere (+), depreciere (-), % 4 . . R .
fondul cresterii ratelor reale ale dobanzilor in lei la

3 depozitele noi la termen si creditele noi, odata cu

corectia descendenta a asteptarilor privind inflatia.

’ Comparativ cu Raportul precedent, gradul de
1 restrictivitate al conditiilor monetare reale in sens
Ol 0 larg este evaluat a fi semnificativ mai redus,
pe fondul atenuarii efectului nefavorabil exercitat
E de supraevaluarea cursului de schimb real efectiv al
2 leului asupra exporturilor nete. Evolutia conditiilor

Il 1l v | I

206 monetare in sens larg reflecta modul in care deciziile

de politica monetara adoptate de Consiliul de
administratie al BNR se transmit in economie,
in vederea readucerii durabile a ratei anuale a
inflatiei in linie cu tinta stationard de 2,5 la suta
+1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea

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

Tn structura indicelui conditiilor monetare in sens larg, cursul de schimb real efectiv al
leului va continua sa imprime efecte restrictive, mai diminuate comparativ cu Raportul
precedent, asupra competitivitatii prin pret a produselor romanesti, cu impact
transmis prin intermediul canalului exporturilor nete. in acelasi timp, influentele
asociate deviatiilor ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele noi la termen
sunt estimate sa ramana stimulative, desi in atenuare, pe tot intervalul de prognoza.

Efectul de avutie si de bilant este estimat sa exercite un impact temporar marginal
stimulativ in trimestrul 11l 2026, atat pe seama componentei ratei reale a dobanzii
externe, cat si pe cea a gapului cursului de schimb real efectiv al leului. Ulterior,
incepand cu trimestrul 1 2027, acesta va redeveni restrictiv, pe fondul trecerii ratei
reale a dobanzii externe in teritoriu pozitiv. Prima de risc suveran este proiectata

sa continue sa exercite un impact restrictiv, reflectand atat tensiunile geopolitice
recente, cat si incertitudinile politice interne. In paralel, efectul cumulat al gapului
cursului de schimb real efectiv al leului, transmis prin canalul avutiei si al bilantului,
este evaluat ca fiind cvasineutru pe ansamblul intervalului de proiectie.

2. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor rdamane evaluatd ca fiind inclinata in sensul unor noi abateri in sus
de la traiectoria inflatiei din scenariul de baza (Grafic 4.10), chiar dacd acesta include
deja revizuiri ascendente generate de materializarea unor factori de risc semnalati
in Raportul precedent. Mediul international continud sa fie marcat de incertitudini
ridicate, pe fondul prelungirii si intensificarii tensiunilor geopolitice si comerciale.
Pe plan intern, tensiunile politice pot afecta increderea, conditiile de finantare si
capacitatea de implementare a masurilor fiscale si a reformelor asumate. Totodats,
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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persista si riscurile dezinflationiste, asociate unei
eventuale slabiri mai pronuntate a cererii interne si
externe.

Acordurile de incetare a focului si solutiile negociate
care sugerau o posibila detensionare a conflictului
din Orientul Mijlociu s-au dovedit fragile, fiind
urmate de incalcdri repetate si de noi perturbari

ale traficului comercial prin Stramtoarea Ormuz.

In plus, o eventuald extindere a tensiunilor
geopolitice in regiunea Golfului ar putea amplifica

si prelungi efectele adverse directe si indirecte ale
conflictului fata de cele incluse in scenariul de baza.
Riscul este cu atat mai relevant in cazul suprapunerii
mai multor socuri — energetice, logistice, comerciale
si financiare — ale cdror efecte cumulate pot deveni
neliniare.

Prelungirea crizei energetice ar putea genera

presiuni inflationiste suplimentare. Evolutiile recente din Marea Rosie indica riscuri

si pentru alte rute strategice, cum este Stramtoarea Bab el-Mandeb. Afectarea
infrastructurii energetice critice, a capacitatilor de rafinare si transport sau a serviciilor
de asigurare ar putea mentine preturile petrolului si ale produselor energetice la
niveluri ridicate. Riscuri suplimentare provin si din razboiul ruso-ucrainean, inclusiv
prin atacuri asupra rafinariilor rusesti sau a terminalelor petroliere. Pentru Romania,
relevante sunt si posibilele perturbadri ale livrarilor de titei din Kazahstan, principalul
furnizor al importurilor autohtone de titei, prin terminalul maritim al Consortiului
Conductei Caspice. Desi livrarile au fost reluate recent, riscul rdmane important in
perspectivd, data fiind dependenta ridicata de aceasta sursa si posibilitatea unor

noi sincope logistice sau de securitate. in cazul motorinei, vulnerabilitatile sunt mai
pronuntate, avand in vedere ponderea semnificativa a acesteia in consumul intern,
dependenta mai ridicata de importuri si, in particular, expunerea la sursele

de aprovizionare din regiunea Golfului. Eventualele perturbari ale ofertei, dificultatile
logistice sau cresterea marjelor de rafinare s-ar putea reflecta atat direct, prin cresterea
preturilor la pompa, cat si indirect, prin majorarea costurilor de transport si de productie

din agricultura si industrie.

in cazul gazelor naturale, gradul actual mai redus al incarcarii depozitelor relativ la cel
inregistrat in anii precedenti, suprapus persistentei efectelor adverse ale tensiunilor
geopolitice, amplifica incertitudinile privind capacitatea de atingere a unui nivel
satisfacator pentru urmatorul sezon rece. Pe termen mediu, riscurile sunt partial
atenuate de diversificarea surselor de aprovizionare, inclusiv prin extinderea
capacitatilor europene de import de gaze naturale lichefiate si, pe plan intern,

de perspectiva intrarii in productie a perimetrului Neptun Deep in 2027. Acesta ar putea
reduce vulnerabilitatea Romaniei la noi socuri externe pe piata gazelor naturale,
fara a elimina, insa, complet, riscul inflationist asociat expirdrii, in aprilie 2027,

a mecanismului de protectie a consumatorilor casnici care ar putea genera un soc
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inflationist semnificativ®’. Intr-un asemenea context, nu poate fi exclusa prelungirea
schemei actuale sau inlocuirea acesteia cu o alta forma de sprijin.

Perturbarile comertului international au afectat si alte categorii de bunuri, in special
produse chimice, inclusiv ingrasaminte si materiale plastice, precum si metale
industriale. Reconfigurarea rutelor de transport si costurile logistice mai ridicate ar
putea amplifica presiunile asupra costurilor de productie si distributie, cu transmitere
ulterioara catre preturile finale. Aceste efecte pot alimenta presiuni asupra inflatiei de
baza, inclusiv prin canalele costurilor, anticipatiilor si salariilor. Intensitatea transmisiei
va depinde insa de rezilienta cererii si de capacitatea firmelor de a absorbi partial
costurile prin comprimarea marjelor.

Tn cazul bunurilor agroalimentare, riscurile externe sunt completate de cele climatice,
inclusiv episoade severe de seceta sau valuri de caldura. Pe langa impactul direct
asupra productiei agricole, astfel de evolutii pot afecta transportul fluvial si activitatea
unor sectoare industriale dependente de debite normale ale cursurilor de apa.

In ceea ce priveste Romania, scaderea debitului Dunarii poate genera constrangeri
asupra navigatiei si transportului de marfuri, cu implicatii asupra costurilor logistice

si a fluxurilor comerciale regionale, cat si asupra functionarii centralelor nucleare si,
implicit, asupra asigurarii unei productii suficiente de energie electrica. In schimb,
perspectivele favorabile privind recolta din anul curent, in special la cereale, ar putea
genera efecte dezinflationiste suplimentare.

Riscurile externe raman dominate de posibilitatea unui tablou stagflationist, cu inflatie
mai persistenta si activitate economica mai slaba. Tensiunile geopolitice si energetice,
protectionismul comercial si volatilitatea pietelor financiare pot mentine presiuni
asupra costurilor, veniturilor reale si conditiilor de finantare. Pentru Romania, relevanta
acestor riscuri este amplificata de nivelul inca ridicat al inflatiei si de incetinirea
economiei.

Pe termen mediu, presiuni suplimentare asupra preturilor pot veni din investitiile in
apdrare — odata cu implementarea programului SAFE -, de tranzitia verde - inclusiv
de posibila aplicare, incepand cu anul 2028, a sistemului ETS2 de comercializare a
certificatelor de emisii —, dar si de cea digitala — in cazul persistentei tensiunilor pe
piata semiconductorilor.

Pe plan intern, riscurile sunt amplificate de instabilitatea politica si de apropierea
termenului de finalizare a PNRR, 31 august 2026. intarzierile in indeplinirea jaloanelor
sau reformelor asumate ar putea reduce transferurile de fonduri europene,

iar continuarea unor proiecte fezabile din surse nationale ar putea pune presiune
suplimentara pe deficitul bugetar. Incertitudini persista si in privinta etapelor viitoare
ale consolidarii fiscale, inclusiv a structurii eventualelor noi masuri de ajustare.

In acelasi timp, abaterile de la traiectoria fiscala asumata ar putea afecta perceptia
investitorilor, ratingurile suverane, prima de risc si cursul de schimb.

Evaludri ilustrative sugereaza ca liberalizarea pietei gazelor, cu informatiile disponibile la acest moment, ar conduce la o
crestere de aproximativ 24 la sutd a preturilor pentru consumatorii casnici, cu un efect estimat de circa 0,65 puncte
procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC.
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Pe piata muncii, riscurile vizeaza in principal magnitudinea cresterilor salariale din
sectorul public, in contextul adoptdrii noii legi a salarizarii unitare. in mediul privat,
scumpirile alimentate de criza energetica ar putea intari puterea de negociere a
angajatilor si conduce la posibile revendicari salariale. Aceste presiuni sunt insa partial
temperate de deficitul de cerere, incetinirea consumului si detensionarea graduala

a pietei muncii. Pe termen mediu, presiuni inflationiste ar fi asociate dezechilibrelor
persistente dintre cererea si oferta de fortda de munca din anumite sectoare.

In sens dezinflationist, o slabire mai accentuata a cererii interne sau externe,
normalizarea mai rapida a preturilor energiei, o recolta agricola mai favorabila ori

o detensionare mai pronuntata a pietei muncii ar putea conduce la presiuni
inflationiste mai reduse. Totusi, aceste elemente nu modifica evaluarea unei balante
a riscurilor inclinate in sens ascendent.
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Abrevieri

BCE
BIM
BM

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

ON
OPEC
PIB
PNRR
ROBOR
TFP
TVA

UE
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3M
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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 straine directe

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

Planul National de Redresare si Rezilienta

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci

productivitatea totala a factorilor de productie
taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea adaugata bruta

3 luni

12 luni

3 ani

5 ani

10 ani
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