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Sumar executiv

2025: Anul in care Romania
a platit nota

Romania a intrat in 2025 cu datorii acumulate
— nu doar fiscale, ci si de credibilitate. Si, spre
deosebire de alti ani, de aceasta data factura a
sosit. Cresterea economica a stagnat la +0,6%,
sub potential pentru al doilea an consecutiv, iar
motorul care a tinut economia in miscare nu
a mai fost consumul populatiei, ci investitiile
publice — un semnal de alarma pentru oricine
stie ca banii publici nu pot substitui la nesféarsit
dinamismul privat.

Consumatorul roman a simtit din plin presiunea
anului: eliminarea plafonarii preturilor la energie
electrica (1 iulie), urmat imediat de cresterea
TVA si a accizelor (1 august) au impins inflatia
la 9,69% la finalul anului. Fiecare dintre aceste
socuri a contribuit cu cate 2 puncte procentuale
la rata anuald — o suprapunere brutald, care
nu poate fi pusa pe seama ghinionului, ci a
esalonarii prost calibrate a deciziilor politice.
Indicatorii de sentiment ai consumatorilor si
firmelor au coborat la minimele perioadei post-
criza financiara, iar vanzarile retail au intrat in
teritoriu negativ din august, atingand un ritm
minim de -4%.

SUMAR EXECUTIV

Pe frontul fiscal, vestea partial buna este ca
masurile adoptate au functionat mai bine decat
estimarile din toamna: deficitul bugetar cash a
ajuns la 7,65% din PIB, fata de tinta de 8,4%
asumata la rectificare si de 8,65% cat a fost
in 2024. Este un progres real, dar contextul
ramane unul dintre cele mai vulnerabile din
Europa — datoria publica a depasit pragul
de 60% din PIB, iar cheltuielile cu dobanzile
consuma deja peste 3% din PIB. Romania s-a
fmprumutat in 2025 in euro mai scump decat
Serbia, stat non-investment grade. Aceasta nu
este o statistica tehnica — este un verdict al
pietei.

Pietele financiare au marcat un episod tipic
pentru Romania: depreciere brusca de 2%
a leului In perioada alegerilor prezidentiale,
urmatda de revenire. Randamentele titlurilor
de stat au urcat cu 50-100 puncte de baza
in acelasi interval, pentru ca ulterior sa se
normalizeze. Bursa de valori a performant bine
— BET s-a numarat printre cei mai buni indici
din regiune, pe fondul optimismului privind
stabilizarea politica si perspectivele Europei
de Est, dar si in contextul proiectului amplu
Neptun Deep.



Perspectivele pentru 2026 sunt de accelerare
moderatd, nu de revenire spectaculoasa.
Economia are conditii sa creasca ceva mai alert
fatd de 2025, sustinuta de trei piloni: investitiile
publice finantate din fonduri europene —
singurul vector cu capacitate reala de tractiune,
imbunatatirea exporturilor nete si o recuperare
timida a consumului in semestrul al doilea, pe
fondul dezinflatiei si al reducerilor de dobanzi.

Inflatia este asteptata sa scada semnificativ,
in special din trimestrul trei, BNR vizand un
nivel de 3,7% la finalul anului. Traiectoria este
plauzibila, dar fragila: eliminarea plafonarii
preturilor la gaze si a plafonului la adaosul
comercial pentru alimente reprezinta riscuri cu
impact direct si impredictibil. Reducerea ratelor
de dobanda — posibila in a doua jumatate a
anului, in functie de viteza dezinflatiei — ar
putea stimula creditul si investitiile private, a
caror dinamica nu a fost multumitoare in 2025.

Deficitul bugetar este proiectat sa coboare
spre 6%-6,5% din PIB, in conditiile mentinerii
disciplinei la cheltuieli si ale cresterii veniturilor
generate de majorarile de taxe deja in vigoare.
Deficitul de cont curent ramane cel mai ridicat
din Uniunea Europeanda — un dezechilibru
structural care nu se rezolva prin rectificari
bugetare, ci prin transformarea structurii
economice: mai mult export cu valoare
addugata, mai putin import de consum si
energie.

Iar aici este esenta problemei. Doud
vulnerabilitati structurale, ignorate sistematic
in anii de crestere, devin in 2026 frane vizibile.

Prima: peste 10% din forta de munca este
implicata in agriculturd, generand cea mai mica
valoare adaugata per persoana din intreaga
Uniune Europeanad. O buna parte din acesti

oameni practica agricultura de subzistenta —
un somaj mascat care nu apare in statistici, dar
apasa pe productivitate, pe venituri fiscale si
pe pensiile viitoare. Mobilitatea redusa a fortei
de munca si lipsa reconversiei profesionale
inseamna ca Romania pierde in fiecare an
potential de crestere care nu mai poate fi
recuperat.

A doua: dupa eliminarea plafonarii, costul
energiei electrice pentru firme a escaladat
brusc spre varful clasamentului european.
Industria manufacturiera si activitatile intens
consumatoare de energie devin necompetitive,
investitile se redirectioneaza, iar venitul
disponibil al populatiei continua sa fie erodat —
reducénd exact capacitatea de consum pe care
economia ar trebui sa o recupereze in 2026.

Dincolo de cifrele anuale, 2026 este un an
in care Romania trebuie s3a demonstreze
ca angajamentele de consolidare fiscala
asumate fata de Comisia Europeana nu sunt
simple tinte de negociere, ci o schimbare de
comportament. Marja de eroare s-a diminuat
considerabil: cu o datorie publica in accelerare,
cu costurile de finantare ridicate si cu deficitele
gemene care o plaseaza alaturi de economii
emergente din afara Europei, Romania nu-si
mai poate permite luxul ambiguitatii fiscale.
Fereastra pentru a corecta traiectoria pe care
ne-am inscris este ingusta — si se inchide pe
masura ce cresc datoria publica se acumuleaza
si presiunea asupra bugetului creste.
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1. Cresterea economica: contributori si
perspective

Activitatea economica din Romania a incetinit simtitor in anul 2024, continuand cu aceasta dinamica
si in 2025, dupa o perioada de crestere economica ridicata in 2022 si 2023. PIB real a crescut in
anul 2024 cu 0.9%, iar primele estimari pentru 2025 arata o crestere economica de doar 0.6%.
Dinamica economica a fost sub potential, dar contextul general a fost unul foarte dificil, pe fondul
masurilor restrictive de politica fiscal-bugetara, dar si pe fondul tensiunilor geopolitice si privind
comertul global, Romania fiind expusa indirect prin piata europeana la taxele vamale impuse de
S.U.A.

Cresterea economica in
Romania (%)

W PIB real (%, an/an)

—— PIB real (%, trimestru/ trimestru)
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC
Pentru a putea stimula cresterea economica si pentru a putea corecta anumite slabiciuni, este

importanta intelegerea contributiei diferitelor componente la formarea PIB, atat pe partea de
cerere, cat si pe cea de oferta.
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Principalul motor al cresterii economice economice din anii 2022-2023 a fost consumul populatiei
(gospodariilor), Tnsa incepand cu 2024 contributia acestuia s-a redus, fapt care a coincis cu o
crestere economica sub potential. Pentru primele 9 luni din 2025 consumul privat a avut o
contributie de 0.2 p.p. la cresterea economica, chiar mai putin decat in anul 2024. Pe zona negativa,
se remarca exporturile nete, care au avut contributii negative semnificative incepand cu 2024.
Balanta comerciald a Romaniei s-a deteriorat puternic, iar acest lucru a franat cresterea economica.

Contributia la formarea
PIB (cererea)

"7 Consum gospodarii
Variatia stocurilor
I Consum adm pub
I Export net
B Formare brut3 de capital fix

= Crestere economica (an/an)

2022 2023 2024 S12025 Q2 2025 Q3 2025

Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

In ceea ce priveste contributia la cresterea economicd pe partea de ofertd, in prima parte a anului
2025 am avut contributii pozitive marginale de la agricultura, constructii si IT&C, carora li se adauga
impozitele nete pe produs. Industria a continuat sa subperformeze si sa aiba contributie negativa
la cresterea economica, alaturi de tranzactiile imobiliare care au incetinit, pe fondul incertitudinii
din zona fiscala.

Contributia la formarea PIB (Oferta)

2022 2023 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025

Agricultura -0.5 0.4 -0.2 0 0 0.6
Industrie -0.5 -0.5 0 -0.5 0 0.2
Constructii 0.7 0.8 -0.2 0.4 0.1 0.8
Comert(inclusiv horeca, hoteluri) 1.2 0.1 0.3 -0.2 0.1 0.2
IT&C 1.3 0.4 0 0.1 0.1 0.4
Tranz imob 0.7 0.1 -0.1 0.1 -0.1 0

Adm pub si aparare 0.2 0.1 0.1 0.1 0 -0.1
Alte sectoare 1.1 0.4 0.2 -0.3 -0.2 -0.5
Impozite nete pe produs 0.5 0.3 0.7 0.6 0.3 0.1

Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC
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Activitatea industriald din Romania a avut o performanta slaba in ultimii 3 ani, fiind corelata cu o
evolutie negativa a industriei din Zona Euro, unde indicatorii de sentiment pentru productie (PMI)
au fost in zona de contractie pentru majoritatea timpului (sub pragul de 50).

Productia industriala in 47 rss
Romania vs. Indicator ,5 ] 53
PMI Zona Euro 51

49

=== PMI Industria Prelucrdtoare — Zona Euro L47
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Sursa: Institutul National de Statistica, Eurostat, prelucrari CPC

Prima parte a anului 2025 a marcat o revenire usoara a increderii in ceea ce priveste activitatea
industriala din Zona Euro, iar acest lucru s-a transpus timid si in usoare cresteri ale productiei
industriale din Romania, avand in vedere corelatia puternica cu Zona Euro. Cu toate acestea, este
necesara inregistrarea mai multor trimestre consecutive de evolutii pozitive pentru a se putea
confirma o revenire.

Instabilitatea politica, cresterile de taxe si politica bugetara restrictiva au condus la o scadere rapida
a increderii consumatorilor masurata (ESI consumers), catre cele mai scazute nivele din ultimii 3
ani. Totodata, amplitudinea scaderii se face remarcata, aratand nivelul ridicat de ingrijorare.

Increderea consumatorilor se coreleazd foarte bine cu dinamica vanzarilor cu am&nuntul, iar
pesimismul ridicat s-a transpuns rapid in incetinirea consumului populatiei reflectat prin reducerea
ritmului anual de crestere a vanzarilor retail (volume). In luna august 2025, ritmul anual de crestere
a intrat in teritoriul negativ, unde a ramas pana la finalul dinamica anului, atingand un minim de
-4%, pe fondul unui pesimism persistent.

Indicator de sentiment
pentru consumatori
(ESI) vs. vanzarile retail
(volume) in Romania

I ESI - increderea consumatorilor -
medie mobila 3 luni (sc. dr.)
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Sursa: Institutul National de Statisticda, Comisia Europeana, prelucrari CPC
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Aceeasi tendinta pesimista, cu o amplitudine similara, a fost observata la nivelul intregii
economii din Romania, chiar daca istoric increderea mediului de afaceri s-a dovedit a fi
mai rezilienta. Dinamica recenta a indicatorilor ESI arata riscuri importante pentru cres-
terea economicad, consumul fiind sub presiune, iar investitiile private putand fi amanate

sau chiar anulate.
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b EXPORT
1 MPO

2. Comertul extern

Pentru cazul Romaniei, se remarca faptul ca balanta comerciala pe zona de bunuri a fost deficitara
in majoritatea timpului, insa decalajul dintre exporturi si importuri a crescut semnificativ in perioada
post-2020. De cealaltd parte, serviciile au avut o contributie neta pozitiva la balanta comerciala,
diferenta pozitiva dintre exporturi si importuri crescand in ultimii 5 ani.

Evolutia exporturilor si importurilor de bunuri si servicii in Romania (mil EUR)

=== Importuri lunare bunuri (mil EUR)

=== Exporturi lunare bunuri (mil EUR)
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

In urma cu 10 ani, in 2014, balanta comerciala era de -6 miliarde de euro. In decursul a 10 ani,
deficitul balantei comerciale a crescut de peste 5,5 ori, in timp ce exporturile au crescut de 1,76

ori, iar importurile de 2,15 ori.

COMERTUL EXTERN
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In anul 2024, principalele categorii de bunuri pentru care s-au inregistrat contributii negative sau
pozitive la balanta comerciala au fost:

Sector

Bauturi si tutun

Materiale crude
necomestibile exclusiv
combustibili

Bunuri necuprinse in alta
sectiune

Uleiuri grasimi si ceruri
de origine vegetala si
animala

Articole manufacturate
diverse

Masini si echipamente
de transport

Produse alimentare si
animale vii

Combustibili minerali
lubrifianti si materiale
conexe

Produse prelucrate
clasificate in principal
dupa materia prima

Produse chimice

si produse conexe
nespecificate in alta
parte

Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

Export 2024

2.46

3.23

0.31

0.33

12,33

43.51

6.58

4.83

14.12

4.99

Mid. EUR

Import 2024

1.22

2.93

0.09

0.30

14.71

45.91

11.45

10.34

21.30

17.83

Deficit/excedent

1.25

0.30

0.23

0.02

-2.38

-2.41

-4.87

-5.51

-7.18

-12.84

Un lucru important de mentionat este ca in cazul principalelor trei categorii de bunuri exportate
(masini si echipamente de transport, produse prelucrate clasificate in principal dupa materia
prima, articole manufacturate diverse), Romania inregistreaza tot un deficit comercial, valoarea

importurilor depasind-o pe cea a exporturilor.

In contextul redefinirii fluxurilor comerciale globale, al tarifelor vamale impuse de S.U.A., dar si al
acordurilor comerciale semnate de Uniunea Europeana, intelegerea amplitudinii deficitului comercial
este foarte importanta. Totodatd, trebuie sa intelegem care sunt partnerii comerciali importanti
ai Romaniei, dar si care sunt tarile si zonele fata de care tara noastra ar putea imbunatati relatia

COMERTUL EXTERN
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Importurile si exporturile Romaniei in functie tara/regiune si deficitul comercial in
anul 2024 (mid eur)

Importuri Romania Exporturi si deficit comercial Romania

Germania 23.5 19.04 Germania

8.84 Italia
Italia 10.4
Franta
Ungaria 8.3 Ungaria
Polonia 8 4.1 Bulgaria
olonia
I 3.71  Polonia
Bulgaria 5.64 I 3.27  Olanda
Rep. Cehd
Olanda 6.42 I Spania
Franta Romania »
Austria 126.05 Alte tdri U.E.
Spania
U.K.
Alte tari 3.32 Turcia
U.E. 2.44 America de Nord
America de Sud
0.2 India
Turcia 7.1 I
Alte tari
China
America de Nord
India 0.7

America de Sud

Deficit comercial 33.41
Alte tari

Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

In primul rand, trebuie remarcatd amplitudinea deficitului comercial al Romaniei la finalul anului
2024: aproximativ 33 mld eur, adica peste 35% din valoarea exporturilor. Este o cifra extrem de
ingrijoratoare, care, conform datelor preliminare pentru 2025, s-a redus doar marginal. Cele mai
puternice relatii le avem cu tarile membre ale U.E., acolo unde sunt directionate peste 70% dintre
exporturi si de unde provin peste 70% dintre importuri.

Cea mai dezechilibrata balanta comerciald o avem cu China, de unde importam in 2024 bunuri in
valoare de 7,9 mld. eur si exportam bunuri in valoare de aprox 600 mil. eur.

Relatiile comerciale directe pe care Romania le-a avut cu S.U.A. s-au transpus in exporturi de 2.2
mld. eur si in importuri cu 500 mil. euro mai mici. Totodata, si relatiile cu tarile din America de Sud
au fost foarte reduse, la fel fiind cazul si pentru India. Exista spatiu foarte mare pentru cresterea
relatiilor comerciale in aceste zone, in special in perspectiva acordului comercial incheiat de U.E.
cu tarile Mercosur si a celui cu India.

Aceasta dinamica a exporturilor si importurilor se transpune in cea a contului curent, fiind de

asteptat ca Romania sa inregistreze si in 2025 un deficit de cont curent de peste 8%. Acesta va fi
probabil cel mai ridicat nivel din Uniunea Europeana. Se remarca faptul ca soldul contului curent
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s-a deteriorat semnificativ incepand cu 2018, atingandu-se un nivel maxim al deficitului de cont
curent in anul 2022, dar fara o corectie semnificativa in perioada 2023-2025. Cu toate acestea, pe
zona balantei comerciale am observat imbunatatiri, pe fondul incetinirii cresterii deficitului
comercial, fapt care a avut ca rezultat scaderea ponderii in PIB.

Evolutia soldului contului curent si al balantei comerciale in Romania (% din PIB)

Il Cont curent (% din PIB) Balanta comerciala (% din PIB)
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC
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3. Finante publice si rata inflatiei

Romania s-a confruntat in perioada 2020-2025 cu deficite bugetare semnificativ peste pragul de
3% stabilit prin tratatul de la Maastricht, avand in prezent un angajament de reducere treptata, cu
asumarea unor tinte anuale foarte clare. Pentru anul 2025 tinta stabilita initial a fost de 7% din PIB,
insa prin rectificarea bugetara a fost asumat un nivel de 8.4% din PIB. Conform ultimelor date
privind executia bugetara, nivelul deficitului cash s-a situat la valoarea de 7.65% din PIB la finalul
anului 2025. Cu toate acestea, situatia finantelor publice ramane una dificila si presupune
continuarea reformelor si eficientizarea cheltuielilor, care sa duca deficitul bugetar in anul 2026
catre 6.4% din PIB.

Deficitul bugetar
cumulat de la inceputul
anului: 2020-2025 (%
din PIB)

-1%

-3%

-5%
— 2021

2022
2023 7%

2024 Deficit target 2025: -8,4%
a=205 . mm s s s s s s s s s s s s s s s s s s s = = e

-11%
Ian Feb Mar Apr Mai Iun Iul Aug Sept Oct Noi Dec

Sursa: Ministerul de Finante, prelucrari CPC

Evolutia ponderii cheltuielilor si veniturilor publice (% din PIB) ofera mai multe informatii referitore
la deficitul bugetar si la modul in care ar trebui abordata problema acestuia. Se observa ca,
fncepand cu anul 2019, cheltuielile publice au fost decorelate de veniturile publice, iar decalajul
dintre ele s-a accelerat semnificativ in 2024, chiar daca si veniturile publice au crescut ca pondere
in PIB, pe fondul cresterilor succesive de taxe. Cu alte cuvinte, problema deficitului bugetar a fost

FINANTE PUBLICE S$I RATA INFLATIEIL 11
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generatd exclusiv de cresterea mult prea rapida a cheltuielilor bugetare, fara a se tine cont de
ritmul veniturilor si de suportabilitatea economiei. Anul 2025 este primul din ultimii 5 ani in care se
observa o ingustare importanta a decalajului dintre venituri si cheltuieli.

Cresterea nivelului de taxare s-a reflectat prin cresterea ponderii in PIB a veniturilor din impozite,
taxe si contributii sociale. La finalul anului 2024 acestea erau la aproximativ acelasi nivel cu cel din
anul 2015, inainte de reducerea cotelor de TVA si a altor impozite. Astfel, presiunea fiscala a
crescut semnificativ, iar cifrele anului 2025 releva o noua crestere importanta, avand in vedere
majorarile de taxe aplicate de la inceputul anului si de la 1 august 2025. Ponderea veniturilor din
impozite, taxe si contributii sociale este la cel mai ridicat nivel din ultimii 15 ani.

Evolutia veniturilor si cheltuielilor publice (% din PIB)

=== Cheltuieli publice (% din PIB) === \/enituri publice curente (% din PIB)
=== \lenituri publice (% din PIB) === Impozite, taxe, contributii (% din PIB)
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Sursa: Ministerul de Finante, Eurostat, prelucrari CPC

Odata cu eliminarea plafonarii preturilor la energia electrica si cu cresterile de taxe aplicate de la 1
august 2025, au reaparut presiunile inflationiste. Rata anuala a inflatiei in luna septembrie a atins
nivelul de 9,88%, maximul ultimilor 2 ani, pentru ca la finalul anului 2025 sa inregistram o inflatie
de 9,7%. Saltul brusc al inflatiei a avut doua componente care au contribuit semnificativ, fiecare
dintre acestea contribuind cu aproximativ 2 p.p.: (i) eliminarea plafonarii preturilor la energia
electrica (1 iulie 2025) si (ii) cresterea accizelor si a TVA de la 1 august 2025.

FINANTE PUBLICE S$I RATA INFLATIEIL
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

Conform prognozei BNR, este de asteptat ca in 2026 sa vedem o tendinta dezinflationista. Reve-
nirea ratei anuale a inflatiei catre nivele apropiate de 4% ar putea sa se intdmple inpand cu tri-
mestrul 3 din anul 2026. Cu toate acestea, exista riscuri care ar putea periclita aceasta traiecto-
rie, iar unul dintre acestea este reprezentat de eliminarea plafonarii preturilor la gaze si de
eliminarea plafonarii adaosului la alimentele de baza.

Rata anuala a inflatiei in
Romania (IPC) (0/0) Prognoza BNR
== Rata anuald a inflatiei (%) 14

=== Interval de incertitudine - 12
limita inf (%)

=== TInterval de incertitudine -
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

Daca in perioada 2021-2023, inflatia a fost un fenomen larg raspandit in majoritatea tarilor
europene, de aceasta data, revenirea presiunilor inflationiste in Romania are cauze strict interne:
cresterea taxelor si impozitelor, eliminarea plafonarii preturilor la energia electrica, deprecierea
leului in raport cu euro. Romania face nota discordanta fata de toate tarile din regiune, unde rata
anuala a inflatiei nu depaseste 5%, pe cand in tara noastra ne-am apropiat de 10% in august si
septembrie, nivelul ramanand unul ridicat pentru a doua jumatate a anului 2025.

FINANTE PUBLICE S$I RATA INFLATIEIL 13
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4. Politica monetara

In ultimul an, BNR a vizat mentinerea constantd a ratei de doband3 de politicd monetars, pe
fondul instabilitatii politice, a deficitului bugetar amplu si pe fondul revenirii presiunilor inflationiste
fncepand cu luna iulie 2025. Ratele de dobanda interbancare au crescut in perioada alegerilor
prezidentiale peste nivelul ratei de dobanda de politica monetara, evidentiind tensiuni in piata.
Ulterior, pe masura ce lichiditatea a revenit si pe masura ce au fost implementate masuri de
reducere a deficitului bugetar, acestea au coborét catre nivelul ratei de dobanda de referinta si
chiar usor sub acesta.

Politica monetara promovata de catre BNR urmareste atent rata inflatiei, dinamica creditelor
private, dar si contextul regional si international. Dinamica viitoare a ratei de dobanda de politica
monetara va depinde foarte mult de viteza revenirii inflatiei catre nivelul tintd al BNR.

Evolutia ratelor de

dobanda interbancaresi 7 rk
a ratei de dobands de M s
politica monetara (%)

—— ROBOR 12 luni
—— ROBOR 6 luni 3
—— ROBOR 3 luni

Rata de dobanda de politicd monetara

Ian. 2022
Tun. 2022
Noi. 2022
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Sep. 2023
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Tul. 2024
Dec. 2024
Mai. 2025
Oct. 2025

Sursa: BNR, prelucrari CPC

Ratele de dobanda practicate de bancile comerciale pentru creditele si depozitele noi au fost
corelate cu rata de referintd, cu rata inflatiei, dar si cu nivelul de risc perceput pentru activitatea

POLITICA MONETARA 15
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de creditare in Romania. Se observa o crestere usoara a acestora in primele luni din anul 2025,
avand in vedere deteriorarea perceptiei asupra riscului in Romania, dar si pe fondul revenirii
presiunilor inflationiste, pentru ca spre final tendinta sa se reverseze.

Evolutia ratelor de dobanda practicate de banci (%)
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Sursa: BNR, prelucrari CPC

Evolutia ratelor de dobanda are impact direct asupra apetitului clientilor pentru credite, alaturi
de alti factori de perceptie sau fundamentali. Situatia economica tensionatd, alaturi de cresterea
costurilor de finantare determina o reducere a ritmului creditarii in Romania, in special pentru
persoanele juridice. La finalul lunii decembrie, ritmul anual de crestere era de 4% pentru stocul
de credite acordate persoanelor juridice, pe cand in cazul persoanelor fizice vorbeam despre 8%.

In ceea ce priveste creditarea pentru populatie, ritmul anual de crestere a creditelor de consum a
coborét la 11%, marginal peste rata inflatiei de 10%, iar creditele pentru locuinte au inregistrat o
crestere de 6%. Tendinta este una de incetinire, insa ritmurile de crestere sunt inca unele bune,
raportat la rata inflatiei si la sentimentul din economie.

Dinamica creditarii in Romania (%, an/an)
=== Credite PF (%, an/an)
=== Credite PJ (%, an/an)

=== Credite acordate in economie (%, an/an)
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Sursa: BNR, prelucrari CPC
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Rata creditelor neperformante (en. NPL) a crescut usor in primele doua trimestre din 2025 ajungand
la 2.87% la final de T3. Aceasta crestere vine in special din zona de persoane juridice (IMM), insa
nivelul curent este inca unul confortabil, mult sub ratele istorice din trecutul apropiat.

Alti doi indicatori care arata sanatatea sistemului bancar din Romania sunt i) gradul de indatorare
raportat la PIB si ii) raportul dintre creditele acordate si depozitele atrase in sistemul bancar local.
Primul indicator evidentiaza ca gradul de indatorare al firmelor si al populatiei raportat la PIB este
la minimul ultimilor 20 de ani, iar tendinta este una de scadere. Astfel, desi activitatea economica
din Romania a incetinit, spre deosebire de alte perioade mai dificile, presiunea datoriilor asupra
firmelor si asupra populatiei este una mai scazuta.

Raportul dintre credite acordate si depozitele atrase in sistemul bancar romanesc arata faptul ca
resursele de pe piata locald sunt mai mult decat suficiente pentru acoperirea necesarului. Incepand
cu anul 2014, raportul a fost mai mic decat 100%, iar in prezent este foarte apropiat de 68%.

Rate credite neperformante Evolutia rapoartelor credite/depozite
vs. indatorare/ PIB (%)
B indatorare/PIB (%) === Credite acordate/Depozite atrase (%)
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Sursa: BNR, Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

Dinamica depozitelor bancare arata un ritm anual de crestere de la finalul lunii decembrie 2025
de aproximativ 8%. In ceea ce priveste separarea pe maturitdti, soldul conturilor curente si
de economii a fost componenta care a inregistrat cea mai ridicata crestere anuala de 10%,
semnificativ peste nivelul inregistrat de depozitele la termen (6%). Aceste cifre evidentiaza ca
inclinatia catre economisire in Romania ramane una bunad, cu o rata de crestere a economiilor
peste rata de crestere a creditelor si apropiata de rata anuala a inflatiei.

POLITICA MONETARA 17
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Dinamica depozitelor
bancare din Romania
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5. Piete financiare

Anul 2025 a fost marcat de o evolutie usor atipica a leului fata de euro, in sensul in care am asistat
la o depreciere rapida de aproximativ 2% intr-un interval de doar cateva zile. Aceasta depreciere
a aparut in perioada alegerilor prezidentiale, pe fondul tensiunilor generate de turbulentele de pe
scena politica. Ulterior, in a doua parte a anului, cursul EUR/RON a revenit in zona de volatilitate
scazuta, pe care am vazut-o in ultimii 5 ani si care parea ca este noul normal.

Se observa o diferenta importanta de comportament intre cursul EUR/RON si celelalte perechi
valutare din Europa Centrala si de Est: EUR/CZK, EUR/HUF si EUR/PLN. Toate acestea au avut
volatilitate mai ridicata, fiind inregistrate aprecieri ale monedelor locale in anul 2025. Aceasta
evidentiaza foarte clar o diferenta de abordare intre politicile monetare promovate de catre bancile
acestor state comparativ cu BNR, care acorda o atentie mult mai sporita cursului de schimb,
incercand sa limiteze variatiile importante.

Evolutia cursului EUR/RON comparativ cu == EUR/CZK === EUR/RON
monedele din Europa Centrala si de Est (%) e EUR/HUF EUR/PLN
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Nota: dinamica perechilor valutare a fost rescalata la 0% cu baza 31.12.2015

Sursa: BNR, prelucrari CPC
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In conditiile unui deficit bugetar semnificativ si ale incetinirii economiei, costul de finantare devine
o variabila din ce in ce mai importanta, fie ca vorbim despre finantarea in lei, fie ca vorbim despre
finantarea in euro. Randamentele titlurilor de stat denominate in lei au crescut in perioada alegerilor
prezidentiale cu valori cuprinse intre 50-100 p.b., in functie de maturitati, pe fondul ingrijorarilor
privind stabilitatea finantelor publice. Ulterior, odata cu investirea unui nou guvern si odata cu
adoptarea unor masuri menite sa echilibreze bugetul, randamentele titlurilor in lei au scazut,
revenind la nivele apropiate cu cele de la inceputul anului 2025.

Evolutia randamentelor titlurilor de stat = 1an = 3ani
romanesti denominate in lei (%) 5 ani 10 ani
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Sursa: BNR, prelucrari CPC

O parte importanta din datoria publica a Romaniei este finantata in valuta (EURO sau USD). Astfel,
randamentele titlurilor de stat denominate in moneda straina capata si ele o importantad deosebita.
Si pentru cazul acestora s-au inregistrat cresteri importante in perioada alegerilor prezidentiale,
pe fondul cresterii riscului Romaniei, iar acest eveniment s-a suprapus si cu o tendinta generala de
crestere a randamentelor in euro pentru toate tarile europene, fiind evidenta nevoia de finantare
mai mare a statelor.

Revenirea la costuri de finantare mai scazute s-a realizat treptat, odata cu adoptarea masurilor
de politica fiscal-bugetara pentru cazul Romaniei, dar si pe masura ce randamentele obligatiunilor
suverane in euro au scazut pentru majoritatea statelor europene. Chiar si in aceste conditii, trebuie
remarcat ca Romania se imprumuta in euro mai scump decét toate tarile din regiune, inclusiv mai
scump decat Serbia, care nu este o tara clasificata investment-grade.

PIETE FINANCIARE
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Randamentele titlurilor de stat denominate in euro la 10 ani: RO, HU, PL,
SRB, DE (%)
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Sursa: Investing.com, prelucrari CPC

Anul 2025 a fost unul foarte bun pentru pietele de actiuni, atdt americane, cat si europene, cu
randamente cumulate de la inceputul anului cuprinse intre 15%-20%. Pietele de actiuni din Euro-
pa de Est au supra-performat semnificativ, pe fondul optimismului privind solutionarea razboiului
din Ucraina si a unei cresteri economice bune. Totodata, incheierea ciclurilor electorale complica-
te din Romania si Polonia a adus mai mult optimism in randul investitorilor, mizand pe mai multa
stabilitate si claritate in ceea ce priveste politicile fiscal-bugetare.

Randament cumulat de la inceputul anului = MSCIEM === BETIndex === BUX Index
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Nota: Pe grafic sunt prezentate randamentele cumulate ale celor 5 indici, punctul de plecare fiind 1 ian. 2025
Sursa: BVB, Investing.com, prelucrari CPC

PIETE FINANCIARE 21



RADIOGRAFIA UNEI ECONOMII SUB PRESIUNEA DEFICITELOR GEMENE

6. Piata muncii

Piata muncii din Romania a cunoscut in ultimele 12 luni o echilibrare a cererii si ofertei, venind dupa
o perioada lunga de crestere a numarului de angajati. Rata de ocupare a ramas, in continuare, una
dintre cele mai scazute din U.E. De la inceputul anului 2025 s-a observat o scadere usoara a
salariatilor, care s-a transferat in cresterea marginala a ratei somajului, atingand la un maxim al
ultimilor 3 ani de 6,1%.

Evolutia numarului de
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

Racirea usoara a pietei muncii este semnalata si de dinamica salariilor nete din economie, unde
ritmul de crestere anuala a salariului mediu net a incetinit simtitor, ajungand la finalul lunii
noiembrie la 4,2%. Incepand cu lunile iulie si august 2025 au fost observate usoare scideri ale
castigurilor salariale, in special pentru angajatii din sectorul public. Cu toate acestea, veniturile din
zona publica raman inca mai mari cu aproximativ 8-9% fata de cele din zona private

PIATA MUNCII
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Evolutia salariilor din Romania
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC

Dinamica mai slaba a salariului mediu net pe economie a fost determinata preponderent de
inghetarea sau chiar scaderea castigurilor salariale pentru o parte dintre angajatii din sectorul
public. Cu toate acestea, nu trebuie neglijata nici incetinirea ritmului de crestere pentru salariile
din mediul privat, acolo unde dinamica anuala aproape ca s-a injumatatit fata de inceputul anului
(10,2% in decembrie 2024 vs. 5,7% in noiembrie 2025).

Dinamica salariilor:
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari CPC
Pentru piata muncii este importanta dinamica salariului mediu net, dar la fel de importanta este

si distributia angajatilor in functie de nivelul salarial, cu o concentrare mare de angajati la niveluri
salariale mai joase sau medii care reflecta problemele structurale din piata muncii.
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Distributia angajatilor
din Romania in functie de
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Sursa: Ministerul Muncii, prelucrari CPC

Se poate observa ca un numar ridicat (aprox. 58%) de angajati sunt platiti cu salarii nete mai mici
decéat 4.100 lei, iar o parte semnificativa dintre acestia (33% din total angajati) au salarii apropiate
de salariul minim net pe economie. Se poate afirma ca majoritatea salariilor sunt concentrate
in zona de jos a intervalului si doar foarte putine sunt peste 9.400 lei (8%), iar peste 14.600 lei
avem doar 3% din totalul angajatilor. Aceasta distributie subliniaza atat structura economica, cat
si problemele prinvind productivitatea, pe care piata muncii le are. Gradul scazut de conformare,
respectiv munca la negru si la gri, repezinta o alta cauza a acestei distributii. Corelat, acestea se
transpun ulterior si in finantele publice, prin incasari din impozite si contributii scazute, dar si in
viitoare pensii de stat mici, cu impact social ridicat.

Dinamica numarului de emigranti si imigranti modeleaza in mod semnificativ piata muncii. in
Romaénia, incepand cu anul 2021 se consolideaza tendinta de echilibrare pozitiva a migratiei,
inregistrand un numar mai mare de imigranti, decat emigranti. Numarul deimigranti, care a crescut
constant, se refera cu precadere la lucratorii care contribuie la asigurarea necesarului de lucratori
pe piata muncii pe de-o parte, pe alta, la un val moderat de reveniri in tara.

Evolutia numarului de 350.000
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Sursa: Eurostat, prelucrari CPC
Distributia imigrantilor dupa tara de provenienta in 2023 ne arata ca 39% provin din state membre

ale Uniunii Europene, unde ponderile cele mai ridicate in total imigranti le-au avut cei din: Spania
(15,8%), Germania (5,4%) si Austria (4,6%). Imigrantii din tari non-UE au reprezentat 61% din

PIATA MUNCII



RADIOGRAFIA UNEI ECONOMII SUB PRESIUNEA DEFICITELOR GEMENE

total, iar cele mai ridicate procente din total imigranti au fost inregistrate din: Ucraina (15,2%),
Marea Britanie (8,5%), Nepal (5,6%), Moldova (4,9%) si Sri Lanka (4,4%).

Distributia imigrantilor in Romania dupa tara de provenienta (2023)
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Sursa: Ministerul Muncii, prelucrari CPC

Situatia In cazul emigrantilor este opusa, ponderea cea mai mare din total reprezentédndu-o cei
care s-au indreptat catre tari din Uniunea Europeana (59% din total emigranti). Dintre acestia,
cei mai multi au ales ca destinatie Spania (16,7%), Germania (14,6%) si Italia (10,1%), destinatiile
preferate de romani si in anii anteriori, unde exista comunitati mari.

Emigrantii care s-au indreptat catre tari non-U.E. au reprezentat 41% din total, iar tdrile cu cele
mai ridicate ponderi au fost: Marea Britanie (7,6%), Nepal (4,8%), Turcia (4,6%).

Distributia emigrantilor din Romania dupa tara de destinatie (2023)
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Sursa: Ministerul Muncii, prelucrari CPC
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Imigrantii pot ajuta la acoperirea necesarului de forta de munca pe anumite domenii unde exista
deficit. in acest sens, datele Ministerului Muncii si Solidarit&tii Sociale arat3 c&, dintre imigrantii
veniti din tari membre ale Uniunii Europene in 2025, doar 15% au avut cel putin o zi contract de
munca active in Romania, iar dintre cei din afara U.E. 86% au avut contract de munca activ. Aceste
cifre pot sugera ca o parte importanta dintre cei care au venit din U.E. intreprind alte activitati,
inclusiv economice, sunt retrasi din cdmpul muncii sau sunt minori. Pe de alta parte, cei din afara
U.E. intra preponderant in piata muncii si pentru acestia este important de analizat modul in care
au fost distribuiti pe judete si pe domenii de activitate, pentru a intelege unde exista deficit de
forta de munca.

Aproximativ 48% dintre angajatii din tari non-U.E. au fost inregistrati in regiunea Bucuresti-Iifov,
urmatoarele 3 judete (Constanta, Timis si Cluj) avand cumulat 16% din totalul acestor angajati.
Majoritatea angajatilor non-U.E. sunt concentrati in marile aglomerari urbane, acolo unde exista
deficit de forta de munca, dar si unde acestia se pot integra mai usor.

Sectoarele de activitate unde au activat angajatii din afara U.E. in 2025 au fost: constructii (21%),
industria prelucratoare (20%), horeca (15%) sau comert (13%). Este vorba despre sectoare de
activitate care s-au confruntat cu probleme in a gasi forta de munca necesara in anii anteriori, in
special necalificata sau slab calificata.

Distributia angajatilor non-U.E pe Distributia angajatilor non-U.E pe
judete (2025) domenii de activitate (2025)
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Sursa: Ministerul Muncii, prelucrari CPC
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7. Competitivitate si potential de
crestere pentru Romania

Potentialul de crestere si de dezvoltare este dat de capacitatea fiecarui stat de a asigura factorii de
productie si conditiile necesare, la preturi rezonabile. In acest sens, pretul energiei si costul fortei
de munca in raport cu productivitatea, reprezinta elemente esentiale pentru a face o tara atractiva
si pentru ca productia locala sa fie competitiva fata cea a altor state.
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Cost unitar al fortei de munca (EUR) - 2024

Nota:*preturile prezentate includ toate taxele platite de consumatorii persoane juridice

** pentru cazul Romaniei s-a realizat o estimare grosiera a pretului aferent semestrului II din 2025 pe baza datelor din
piata din prezent. Scopul a fost acela de a pozitiona situatia Romaniei in context european, chiar daca este posibil ca
datele finale sa fie sensibil diferite.

Sursa: Eurostat, prelucrare CPC

Daca privim la situatia Romaniei din primul semestru din 2025 observam ca din punctul de vedere
al costului energiei electrice platite de catre firme, Romania se afla la mijlocul clasamentului pentru
tarile europene. incepand cu semestrul al-II-lea din 2025, firmele din Romania au platit unul dintre
cele mai mari preturi la energia electrica, pierzand unul dintre pilonii competitivitatii si pierzéand din
atractivitate in ceea ce priveste atragerea oricarei investitii in zona de manufacturiera.

COMPETITIVITATE SI POTENTIAL DE CRESTERE PENTRU ROMANIA



Romania ramane competitiva pe zona costului unitar al fortei de munca, dar si aici presiunile de
cresteri salariale sunt mari in raport cu productivitatea, cu pericolul de a pierde si acest avantaj.
Este necesara acordarea unei atentii sporite politicilor care sa sustina cresterile salariale, pentru
un avans al productivitatii: cresterea nivelului de competente si digitalizarea. in absenta lor, riscdm
o plafonare a productivitatii si sa devenim lipsiti de atractivitate. Un impact puternic negativ este
pentru activitatile unde marjele de profitabilitate sunt foarte mici.

Situatia in ceea ce priveste pretul final al gazului platit de firme in Romania este una mai buna,
avand unele dintre cele mai mici preturi, insa exista inca in vigoare un mecanism de plafonare.
Impactul acestui mecanism este insa limitat, fiind aplicat pentru firmele cu un consum anual mai
mic decat 50.000 MWh sau pentru producatorii de energie termica.
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Perspectivele pentru piata gazului in Romania sunt unele bune, avand in vedere evolutia proiectul
Neptun Deep in Marea Neagra.. Capacitatea de productie ar urma sa creasca semnificativ
incepand cu anul 2027, fapt care ar trebui sa ajute economia si sa mentina preturile in Romania la
nivel competitive fata de alte tari din Uniunea Europeana. Accesul la aceasta resurse ar trebui sa
reprezinta pentru Romania atuu in atragerea de investitii cu potential de transformare a structurii
economice, catre industrii cu valoare addugata mai mare, unde gazele naturale devin materie
prima.

Forta de munca si modul in care aceasta este folosita reprezinta o altd zona unde Romania ar putea
face progrese, care sa conduca la crestere economica. Pondererea persoanelor fara ocupatie, la
care o contributie semnificativa o au NEETs (tineri care nu lucreaza si nu sunt intr-un program
educational) ramane structural ridicata, completata de ponderea persoanelor care sunt implicate
in activitati agricole in Romania (organizate sau fara contract,cu valoarea adaugata individuala
extrem de scazuta), cea mai mare din UE, . Exista o discrepanta foarte mare intre Romania, unde
adesea agricultura de subzistenta este o forma de somaj mascat, si alte precum Polonia, Ungaria
sau Cehia care si-au consolidat acest sector.

COMPETITIVITATE SI POTENTIAL DE CRESTERE PENTRU ROMANIA
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Daca forta de munca ar fi distribuita mai bine catre zone mai productive, prin reconversie si
mobilitate mai bund, s-ar putea obtine un plus semnificativ la formarea PIB-ului. Totodata, impactul
asupra bunastarii indivizilor ar fi unul important, acestia putand fi angrenati in activitati cu valoare
adaugata mai mare sau in activitati agricole organizate si mecanizate.
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Sursa: Eurostat, prelucrare CPC

Romania se confrunta cu situatia deficitelor gemene (deficit de cont curent si deficite bugetar), iar
nivelul acestora este unul dintre cele mai mari printre statele lumii. La nivelul anului 2025, valorile
deficitului de cont curent si ale deficitului bugetar au pozitionat Romania alaturi de state precum
Egipt, Columbia sau Brazilia, la distanta foarte mare fata de statele din Europa de Vest, dar si fata
de statele din Europa de Centrala si de Est precum Polonia, Ungaria si chiar Serbia. Romania se
afla intr-o situatia extrem de vulnerabila fata de socuri externe, iar costurile de finantare a deficitului
sunt printre cele mai ridicate si reduc spatiul de manevra al guvernului privind investitiile si
sustinerea cresterii economice.
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Sursa: Worldbank, FMI, prelucrare CPC
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Masurile luate de guvern in anul 2025 au redus partial deficitul bugetar, insa acesta va continua
sa fie la un nivel ridicat si In 2026 (aprox. 5,9% din PIB conform estimarii FMI). Efortul si
corectiile necesare pentru a reduce un deficit bugetar care se apropia de 10% din PIB trebuie
sa fie semnificative, iar implementarea lor este de durata, pentru a nu afecta puternic cresterea
economica.

In ceea ce priveste soldul contului curent, se asteaptd imbunatatiri marginale in anul 2026. Romania
va continua sa aiba cel mai ridicat deficit de cont curent din Europa si printre cele mai mari din
lume, fiind vulnerabila la socuri externe. Corectia acestuia implica o serie de masuri ample care sa
sustina exporturile si sa conducad la atragerea de investitii straine directe. Este un proces de
durata, timp in care Romania continua sa fie extrem vulnerabild la diferite socuri externe, in
special in ceea ce priveste fluxurile comerciale
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Nota: datele prezentate in grafic reprezinta estimarea FMI publicata in raportul WEO autumn 2025

Sursa: FMI, prelucrare CPC
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