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Sumar executiv

S1 2026: economia se opreste, preturile nu

Primul semestru din 2026 a confirmat cel mai putin dorit scenariu pentru economia romaneasca: nu
doar ca revenirea asteptata nu a venit, dar PIB-ul a scazut cu 0,8% fata de aceeasi perioada a anului
trecut, adancind slabiciunea deja vizibila din a doua jumatate a lui 2025. Peste factorii interni deja
cunoscuti - politica fiscal-bugetara restrictiva si incertitudinea politica - s-a suprapus un soc extern
greu de anticipat: razboiul din Orientul Mijlociu, care a impins in sus preturile la combustibili, gaze
si fertilizanti agricoli, lovind direct puterea de cumparare si increderea in economie.

Pe partea de cerere, consumul populatiei - motorul traditional al cresterii - a devenit detractor
important, cu o contributie negativa de 0,8 puncte procentuale in T1 2026, la care s-a adaugat
impactul negativ al variatiei stocurilor (-2,5 p.p.). Exporturile nete, investitiile si consumul public au
compensat doar partial acest declin. Industria s-a decuplat de la revenirea din Zona Euro, iar vanzarile
retail au coborat pana la 7,3% in iunie, pe fondul unor indicatori de incredere ai consumatorilor si
firmelor aflati la minime multianuale.

Inflatia cu doua cifre, apoi o franare brusca

Rata inflatiei a depasit pragul de 10% in prima parte a anului, atingdnd un maxim de 10,9%,
alimentata in buna masura de scumpirea carburantilor pe fondul conflictului din Orientul Mijlociu.
Din iulie insa, tabloul s-a schimbat rapid: inflatia a coborat la 8,2%, de la 10,4% in luna precedenta,
iar BNR estimeaza o apropiere de 6% pana la finalul anului. Traiectoria este incurajatoare, dar fragila
- volatilitatea preturilor carburantilor, eliminarea plafonarii la gazele naturale pentru populatie si a
plafonului la adaosul comercial pentru alimente raman riscuri concrete pentru perioada urmatoare.

Pe frontul fiscal, disciplina bugetara si cresterile de taxe au dat rezultate: deficitul cash a ajuns la
2,34% din PIB la finalul lunii iulie, un ritm care indicd o probabilitate mare de incadrare in tinta
anuala de 6,2% din PIB, cu conditia sa nu apara derapaje pe zona de cheltuieli odata cu instalarea
unui nou guvern.

BNR a mentinut neschimbatd rata de dobanda de politica monetara de-a lungul intregului
semestru, o postura pe care piata o vede prelungindu-se cel putin pana la inceputul anului 2027.
Creditarea a ramas moderatd - cresterea anuald a stocului total a fost de 6,5% - cu o incetinire
vizibila a creditelor de consum si a celor ipotecare, ultimele afectate suplimentar de blocajul
inregistrarilor la ANCPI.
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Pietele financiare si piata muncii, sub presiunea
activitatii economice slabe si a factorilor externi

Leul s-a depreciat cu aproximativ 3% fata de euro, pe fondul caderii guvernului Bolojan si
al turbulentelor generate de razboiul din Iran - un context similar celui din Polonia, unde
zlotul a pierdut 4%, dar diferit de cel din Ungaria, unde forintul s-a apreciat puternic dupa
victoria electorala a lui Péter Magyar. Randamentele titlurilor de stat au urcat cu 100-150
puncte de bazd intre martie si mai, inainte sd se stabilizeze. in contrast, bursele din Romania
si Ungaria au avut un semestru excelent, BET si BUX finregistrand randamente de 33%,
respectiv 26%.

Piata muncii a resimtit din plin incetinirea economica: rata somajului a urcat la 6,8% in aprilie si
iunie, maximul ultimilor ani, iar cresterea salariilor nete s-a temperat drastic, la doar 3,5% in iunie,
fata de ritmurile de 10-20% din anii anteriori. Sectorul privat a fost afectat aproape la fel de mult
ca cel bugetar, dinamica salariilor private injumatatindu-se fata de anul trecut.

Competitivitatea, testul care se apropie

Dincolo de cifrele semestriale, 2026 pune presiune tot mai mare pe competitivitatea structurala a
economiei romanesti. Costul orar al fortei de munca ramane unul dintre cele mai scazute din U.E.,
dar acest avantaj se erodeaza: in ultimii 10 ani, cresterea reala a salariilor a depasit cu 33 de puncte
procentuale dinamica productivitdtii, un decalaj care nu mai poate fi ignorat. In paralel, eliminarea
plafonarilor la energie a scumpit drastic factorii de productie pentru firme - pretul energiei electrice
pentru consumatorii industriali mari a urcat la nivele care sunt printre cele mai ridicate din U.E.,
iar cel al gazelor naturale, pana acum unul dintre cele mai mici din Europa, se apropie rapid de
nivelurile din Germania si Austria.

Toate acestea se suprapun peste cele doua deficite gemene ale Romaniei: deficitul de cont curent, cel
mai ridicat din Uniunea Europeana (aproape 8% din PIB), si un deficit bugetar care, desi in scadere,
ramane printre cele mai mari din regiune. Conform Bancii Mondiale, la finalul lui 2026 Romania va
ramane, din perspectiva acestor doi indicatori, mai aproape de economii emergente precum Egipt,
ColumbiasauBraziliadecdtdeparteneriisdidinUniunea Europeanad. Fereastra pentru corectareaacestor
dezechilibre structurale - prin reforme, nu doar prin rectificari bugetare - se ingusteaza pe masura
ce trece timpul.

SUMAR EXECUTIV 3



RAPORT MACROECONOMIC

1. Cresterea economica:
contributori si perspective

Primul semestru din 2026 a fost marcat de o evolutie economica slaba, cu o scadere de 0,8% fata
de aceeasi perioada a anului precedent. Aceasta dinamica a venit in continuarea unui S2 2025 slab,
pe fondul masurilor restrictive de politica fiscal-bugetara, al incertitudinilor politice interne, dar si pe
fondul tensiunilor geopolitice si comerciale la nivel global. Razboiul din Orientul Mijlociu a contribuit
semnificativ la scaderea perspectivelor privind cresterea economica, fiind un catalizator important al
cresterii preturilor la combustibili si gaze, dar si al preturilor pentru alte produse importante precum
fertilizantii agricoli. Toate acestea au condus la scaderea increderii in economie si la reducerea
puterii de cumparare, cu impact negativ asupra consumului si investitiilor private.

Cresterea economica in Romania (%)
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M PIB real (%, an/an) == PIB real (%, trimestru/trimestru)
Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

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.

Principalul motor al cresterii economice din anii 2022-2023 a fost consumul populatiei (gospodariilor),
insa incepand cu 2024 contributia acestuia s-a redus, fapt care a coincis cu o crestere economica
sub potential. In anul 2025 contributia la cresterea economica a fost de doar 0,4 p.p., iar in T1
2026 a avut o contributie negativa puternica de -0,8 p.p. Tot o contributie negativa importanta in
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T1 2026 a avut-o variatia stocurilor (-2,5 p.p.), pe cand exporturile nete, formarea bruta de capital
fix si consumul administratiei publice au avut contributii pozitive, reducand partial impactul negativ
al consumului privat.

Contributia la formarea PIB (cererea) - p.p.

2022 2023 2024 2025 2026 T1

I Export net B Consum adm pub Variatia stocurilor

W Consum gospodarii Formare bruta de capital fix == Crestere economica (an/an)

Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Pe partea de ofertd, majoritatea sectoarelor care aduceau altadata contributii importante la
cresterea economicd, au fost de aceasta data detractori. Observam aici contributii negative la
cresterea economica din partea unor sectoare precum Comertul (inclusiv HoReCa), IT&C sau
tranzactiile imobiliare. Singura zona cu o contributie notabild pozitiva a fost cea a constructiilor,
unde zona de constructii ingineresti a jucat un rol important.

Contributia la formarea PIB (oferta)

2022 2023 2024 2025 2026 T1

Agricultura -0.5 0.4 -0.2 0.2 0

Industrie -0.5 -0.5 0 0 -0.2
Constructii 0.7 0.8 -0.2 0.5 0.4
Comert (inclusiv HORECA) 1.2 0.1 0.3 0 -0.7
IT&C 1.3 0.4 0 0.3 -0.3
Tranz imob 0.7 0.1 -0.1 0 -0.2
Adm pub si apdrare 0.2 0.1 0.1 0 -0.2
Alte sectoare 11 04 0.2 -0.3 0.1
Impozite nete pe produs 0.5 0.3 0.7 0 -0.1
Crestere economica (an/an) 4.7 2.1 0.8 0.7 -1.2

Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia
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Activitatea industriala din Romania a avut o performanta slaba in ultimii 3 ani, fiind corelatd 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 Romania vs. Indicator PMI Zona Euro
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Sursa: Institutul National de Statistica, Eurostat, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Activitatea industriald din Roménia s-a decuplat de Zona Euro in ultimul an, primul semestru din
2026 fiind marcat de o deteriorare importanta fata de anul anterior. Desi indicatorii de incredere
din Zona Euro (PMI Manufacturing) arata o accelerare a activitatii industriale, aceasta evolutie nu a
fost suficienta pentru a da un imbold si acestei zone din economia Romaniei. Dintre factorii care au
determinat reducerea puternica a activitatii industriei in Romania, cei mai importanti ar fi preturile
ridicate la energie si modificarile fiscale frecvente.

increderea consumatorilor se coreleazd foarte bine cu dinamica vanzdrilor cu amdnuntul, iar
pesimismul ridicat s-a transpus rapid in scaderea consumului populatiei reflectat prin reducerea
puternicd a ritmului anual de crestere a vanzarilor retail (volume). Incepand cu luna august
2025, ritmul anual de crestere a intrat pe teritoriul negativ, dinamica care a ramas pana la finalul
anului, atingadnd un minim de -7,3%, in luna iunie 2026. Preturile ridicate la energie, instabilitatea
politica, cresterile de taxe si politica bugetara restrictiva au condus la o scadere rapida a increderii

consumatorilor masurata (ESI consumers).
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Indicator de sentiment pentru consumatori (ESI) vs. vanzarile retail (volume)
in Romania
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Sursa: Institutul National de Statistica, Comisia Europeanda, prelucrari Confederatia Patronald Concordia

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. Aceasta
tendinta s-a reflectat in activitatea economica slaba din S1 2026, consumul si investitiile private
fiind contributori negativi la cresterea economica.

Evolutia indicatorilor de sentiment (ESI) pentru populatie si firme
(medii mobile la 3 luni)
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Sursa: Comisia Europeana, prelucrdri Confederatia Patronala Concordia
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Pozitionarea Romaniei in context regional si european este intotdeauna utila in analizele
macroeconomice, iar acest lucru este valabil si pentru indicatorii de incredere. Se poate observa ca
Romania si Germania se afla in zona de contractie, insa revenirea increderii in economia Germaniei
este mai rapida.

Toate celelalte tari din Europa Centrala si de Est inregistreaza indicatori care sugereaza o crestere
a economiei, o crestere a consumului si a afacerilor. Cele mai importante Tmbunatatiri privind
increderea in economie s-au observat in Ungaria, dupa castigarea alegerilor de catre partidul lui
Péter Magyar, fapt care s-a transpus in aprecierea forintului, in scaderea costurilor de finantare ale
statului si in cresterea rapida a consumului.

Evolutia ESI in Romania vs. Zona Euro si tari din Europa Centrala si de Est
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Sursa: Comisia Europeana, prelucrari Confederatia Patronald Concordia
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2. Comertul extern

Situatia comertului extern al Romaniei evidentiaza un deficit comercial persistent, unde decalajul
dintre exporturi si importuri a crescut semnificativ in perioada post-2020. Aceasta problema este
generata exclusiv de zona de bunuri, pe cand serviciile au avut o contributie neta pozitiva la balanta
comerciald, diferenta pozitiva dintre exporturi si importuri crescand in ultimii 5 ani.

Evolutia exporturilor si importurilor de bunuri si servicii in Romania (mil EUR)
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

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, este necesar sa cunoastem care sunt partenerii comerciali ai
Romaniei si unde poate exista spatiu de imbunatatire a relatiei pentru a putea reduce deficitul
balantei comerciale si al contului curent.

COMERTUL EXTERN 9
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Importurile si exporturile Romaniei in functie de tara/regiune
si deficitul comercial in anul 2025 (mld EUR)
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Deficitul comercial al Romaniei pe zona de bunuri a fost de 32,7 miliarde EUR la finalul anului
2025 - aproximativ 34% din valoarea totald a exporturilor, in usoara scadere fata de anul trecut.
Aceste cifre sunt ingrijoratoare, chiar si in conditiile in care primele date pentru anul 2026 arata
o continuare a reducerii decalajelor, ritmul de imbunatatire este scazut, progresele putand fi usor
inversate de diferite socuri externe si interne.

Peste 70% dintre exporturile noastre se indreapta catre tari ale Uniunii Europene, insa tot de acolo
provin si 70% dintre importurile noastre, iar balanta comerciald a Romaniei in raport cu U.E. este
deficitara. Cel mai amplu deficit comercial al Romaniei, pe zona de bunuri, este inregistrat in relatia
cu China, acolo unde deficitul a fost in 2025 de 8,4 miliarde EUR, in crestere fata de anul anterior.

Situatia balantei comerciale se transpune intr-un deficit amplu al contului curent, care se situeaza
in jurul valorii de 8% din PIB, in usoara ajustare fata de anii anteriori. Cu toate acestea, continua sa
fie cea mai ridicata valoare pe care o tara din Uniunea Europeana o inregistreaza.

Se remarca faptul ca soldul contului curent 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. Nivelul inregistrat in prezent continua sa fie ingrijorator si lasa Romania
expusa in fata unor socuri externe, punand presiune pe cursul de schimb.
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Evolutia soldului contului curent si al balantei comerciale in Romania
(% din PIB)

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

Dezechilibrul finantelor publice ale Romaniei s-a pastrat la un nivel ridicat si in prima jumatate
a anului 2026, dar ritmul de reducere a fost unul important, evidentiind o disciplind mai buna
in utilizarea banilor publici. Romania s-a angajat intr-un proces de reducere treptata a deficitului
bugetar sub tinta de 3%. Tinta stabilita pentru 2026 este de 6,2% din PIB, iar nivelul de 2,34%
din PIB inregistrat la finalul lunii iulie arata o probabilitate mare de incadrare la finalul anului, in
conditiile Tn care nu apar asumari de cheltuieli care sa conduca la derapaje.

Deficitul bugetar cumulat de la inceputul anului: 2021-2026 (% din PIB)
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Sursa: Ministerul de Finante, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Evolutia ponderii cheltuielilor si veniturilor publice (% din PIB) ofera mai multe informatii referitoare
la deficitul bugetar si la modul in care ar trebui abordata problema acestuia. Se observa ca, incepand
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 generata exclusiv
de cresterea mult prea rapida a cheltuielilor bugetare, fara a se tine cont de ritmul veniturilor si de
suportabilitatea economiei.

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 importantd, 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.

FINANTE PUBLICE S$I RATA INFLATIEI 12
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Evolutia veniturilor si cheltuielilor publice (% din PIB)
Cheltuieli si venituri publice Venituri curente si impozite/taxe/contributii
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Sursa: Ministerul de Finante, Eurostat, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

in primul semestru din 2026 rata anuala a inflatiei a continuat sa se situeze la nivele ridicate,
chiar depasind 10%, cu un maxim de 10,9%, pentru perioade scurte de timp. Cresterea preturilor
la carburanti a determinat reluarea trendului ascendent al ratei inflatiei, pe fondul razboiului din
Orientul Mijlociu. La finalul lunii iulie, contributia carburantilor la rata inflatiei anuale (8,2%) a fost
de aproximativ 1,4 p.p., explicand intr-o buna masura intarzierea scaderii inflatiei.

Incepand cu luna iulie 2026 am asistat la o scddere bruscd a ratei anuale a inflatiei citre 8,2%, de
la 10,4% in luna precedentd. Este de asteptat ca si in luna august sa se inregistreze o noua scadere
de 2 p.p., iar rata inflatiei sa se apropie de 6%. Astfel, odata cu disiparea efectelor cresterii pretului
la energie (iulie 2025) si ale cresterii taxelor (august 2025), rata inflatiei revine catre nivelele de la
inceputul anului 2025.

Evolutia ratei anuale a inflatiei (%) si a principalilor contributori (p.p.)
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia
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Conform prognozei actualizate a BNR, rata inflatiei anuale la finalul anului 2026 ar trebui sa fie
apropiatda de 6%, pentru ca ulterior tendinta dezinflationista sa continue in 2027 si 2028. Exista
factori de risc care pot pune in pericol aceasta dinamica a ratei inflatiei precum preturile carburantilor
si ale energiei, dar si pretul la gaze, dupa eliminarea plafonarii pentru consumatorii casnici in primele
luni din 2027. De asemenea, exista inca in vigoare plafonarea adaosului comercial la alimentele de
baza, iar aceasta masura va trebui incheiata in viitorul apropiat, avand potential de a adauga 0,2-
0,3 p.p. la rata inflatiei anuale.

Rata anuala a inflatiei in Romania (IPC) (%)
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Daca in perioada 2021-2023, inflatia a fost un fenomen larg raspandit in majoritatea tarilor europene,
de aceasta datd, 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 s-a depasit nivelul de 10% in T2 2026, cand socul extern
al razboiului din Orientul Mijlociu a influentat si preturile carburantilor din Romania.

Rata anuala a inflatiei in Romania comparativ cu tari din Europa Centrala
si de Est (IAPC) (%)
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4. Politica monetara

BNR a mentinut neschimbata rata de dobanda de politica monetara pe tot parcursul anului 2025 si
in prima jumatate din 2026. Acest nivel este de asteptat sa fie pastrat pana cel tarziu la inceputul
trimestrului al II-lea din 2027, insa decizia BNR va depinde foarte mult de dinamica ratei inflatiei,
de viteza de revenire catre tinta stabilitd si de contextul economic.

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
coborat sub nivelul ratei de dobanda de politica monetara incepand cu anul 2026, unde au ramas
pe tot parcursul semestrului I.

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 tinta al BNR.

Evolutia ratelor de dobanda interbancare si a ratei de dobanda
de politica monetara (%)
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Sursa: BNR, prelucrari Confederatia Patronald Concordia

Ratele de dobanda practicate de bancile comerciale pentru creditele si depozitele noi au fost corelate
cu rata de referinta, cu rata inflatiei, dar si cu nivelul de risc perceput pentru activitatea de creditare
in Romania. Totodata, lichiditatea din piata interbancara a influentat nivelul acestora. S-a observat
o scadere usoara pentru ratele de creditare a firmelor in S1 2026 si a ratelor pentru atragerea
depozitelor de la persoanele fizice. In contrast cu aceastd evolutie, ratele de dobanda pentru creditele
noi acordate populatiei au crescut usor in primele luni din anul 2026.
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Evolutia ratelor de dobanda practicate de banci (%)
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Sursa: BNR, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Evolutia ratelor de dobanda are impact direct asupra apetitului clientilor pentru credite, alaturi de alti
factori de perceptie sau fundamentali. La finalul lunii iulie 2026, ritmul anual de crestere a stocului
de credite era de 6,5%, in usoara accelerare fatd de decembrie 2025, pe fondul unei creditari mai
bune catre companii.

In ceea ce priveste creditarea pentru populatie, ritmul anual de crestere a stocului acestora a
coboréat la 6,5%, marginal sub rata inflatiei. Cea mai importantd decelerare a fost inregistrata
pentru creditele de consum, acolo unde ritmul a scazut de la 11% (dec. 2025) la 8,1% in iulie 2026.

Totodata, dinamica stocului de credite ipotecare a incetinit, in special in luna iulie 2026, pe fondul
problemelor inregistrate de ANCPI si al inghetarii tranzactiilor imobiliare pentru mai bine de 4
saptamani. Este de asteptat ca aceasta situatie sa se inverseze partial in a doua parte a anului.

Dinamica creditarii in Romania (%, an/an)
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Sursa: BNR, prelucrari Confederatia Patronald Concordia
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Rata creditelor neperformante (en. NPL) a ramas relativ stabild, fluctuand intre 2,7% si 2,9%
in S1 2026, fapt care sugereaza ca portofoliile bancilor sunt sanatoase si ca acest lucru permite
desfasurarea activitatii de creditare in conditii normale. Un usor semnal de alarma a venit din zona
creditelor cu garantii de stat acordate IMM-urilor, unde rata de neperformantd a depasit 10%,
conform datelor BNR.

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 a firmelor si a 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 decét suficiente pentru acoperirea necesarului. incepand
cu anul 2014, raportul a fost mai mic decat 100%, iar la finalul anului 2025 a fost apropiat de 68%.

Rata credite neperformante (%) Credite/depozite vs. indatorare/PIB (%)
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Sursa: BNR, Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronala Concordia
Dinamica depozitelor bancare arata un ritm anual de crestere de la finalul lunii iulie 2026 de
aproximativ 8,2%. In ceea ce priveste separarea pe maturitéti, soldul depozitelor a inregistrat cel

mai mare avans anual (+10%), pe cand cel al conturilor curente si de economii a avut un avans de
6%, in decelerare fata de finalul anului 2025.
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Dinamica depozitelor bancare din Romania (%, an/an)
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Structura pe valute aratda o pondere mai mare a economiilor bancare in lei (aprox. 64% din total),
in usoara scadere in ultimele luni, pe fondul turbulentelor de pe scena politica si al dezechilibrelor
macroeconomice. Economisirea in valuta este un refugiu pe care romanii il cauta deseori in perioadele
tensionate economice si politice.

Evolutia structurii economiilor bancare in functie de valute
(% din total economii bancare)
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Sursa: BNR, prelucrari Confederatia Patronald Concordia
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5. Piete financiare

Prima parte a anului 2026 a adus o noua depreciere a leului fata de euro de aproximativ 3% fata de
valoarea cursului de la inceputul anului. Aceasta depreciere a aparut ca urmare a caderii guvernului
Bolojan si a reaprinderii temerilor privind sustenabilitatea finantelor publice in contextul unui deficit
bugetar inca ridicat. De asemenea, presiunile aparute pe pietele financiare internationale in urma
declansarii razboiului din Iran s-au propagat si in Romania, fiind un factor in plus care a favorizat
deprecierea leului.

Dintre monedele din Europa Centrala si de Est, forintul maghiar (HUF) s-a remarcat printr-o apreciere
semnificativa fata de euro, in urma castigarii alegerilor parlamentare de partidul condus de Péter
Magyar. Optimismul a revenit pentru economia Ungariei, iar acest lucru s-a vazut si in scaderea
semnificativa a costului de finantare, in aprecierea forintului, dar si in cresterile bursiere.

De cealalta parte, zlotul polonez (PLN) s-a depreciat cu 4% in S1 2026, in contextul deteriorarii
finantelor publice ale Poloniei (deficit bugetar asteptat de 7% in 2026), dar si pe fondul turbulentelor
de pe pietele internationale, care au pus presiune pe monedele tarilor din ECE.

Evolutia cursului EUR/RON comparativ cu monedele din Europa Centrala
si de Est (%)
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Sursa: BNR, prelucrari Confederatia Patronald Concordia

Costurile de finantare ale statului roman au fost influentate semnificativ de contextul international
marcat de cresterea preturilor la carburanti si de reaprinderea temerilor privind inflatia, dar si de
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situatia politica interna, marcata de caderea guvernului si de temerile privind incetinirea eforturilor
de reducere a deficitului bugetar. Perioada martie-mai a adus cresteri importante cuprinse intre
100-150 p.b. pentru titlurile in lei, pentru ca apoi sa ne inscriem pe un trend usor descrescator, dar
cu mentinerea riscurilor de crestere.

Evolutia randamentelor titlurilor de stat romanesti denominate in lei (%)
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Sursa: BNR, prelucrari Confederatia Patronald Concordia

O parte importanta din datoria publica a Romaniei este finantata in valuta (EUR sau USD). Astfel,
randamentele titlurilor de stat denominate in moneda straina capata si ele o importanta deosebita.
Si pentru cazul acestora s-au inregistrat cresteri importante in primul semestru din anul 2026,
reflectdnd temerile inflationiste, tendinta europeana si incertitudinea politica interna. Titlurile de

stat romanesti continua sa se tranzactioneze la cel mai mare randament dintre tarile din Europa
Centrala si de Est, semnificativ chiar si peste aceleasi maturitati emise de Serbia.

Randamentele titlurilor de stat denominate in euro la 10 ani:
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Sursa: Investing.com, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

In primul semestru din 2026 bursele de actiuni din Romania si din Ungaria s-au remarcat prin
evolutii pozitive puternice, indicii BET si BUX inregistrand randamente de 33%, respectiv 26%. Tot
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evolutii pozitive, dar semnificativ mai reduse au fost inregistrate de alte piete de actiuni europene,
dar si de piata americana, chiar daca pe fondul unei volatilitati mai ridicate.

Desi s-au observat aceste evolutii bune pentru piata locala de actiuni, este posibil ca ultima parte a
anului sa fie marcata de fluctuatii mai mari si de anumite corectii, in special in contextul mentinerii
tensiunilor pe pietele internationale si al incertitudinilor politice locale.

Randament cumulat de la inceputul anului 2026:
BET, BUX, WIG20, S&P 500, MSCI EM
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PIETE FINANCIARE 23



RAPORT MACROECONOMIC

o -t |
= "-I-I\'"W 8| .5

—

6. Piata muncii

Numarul de angajati a continuat sa scada in Romania in primul semestru din 2026, iar rata somajului
a atins 6,8% in aprilie si iunie, maximul ultimilor ani. Toate acestea arata o deteriorare a pietei
muncii, pe fondul activitatii economice slabe, atat in Romania, cat si in Europa, dar si pe fondul
schimbarilor care sunt determinate de adoptarea inteligentei artificiale.

Evolutia numarului de salariati din Romania si rata somajului
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrdri Confederatia Patronald Concordia

Deteriorarea pietei muncii a fost reflectata si de incetinirea ritmului anual de crestere a salariilor
nete, care a atins nivelul de 3,5% la finalul lunii iunie 2026. Aceasta valoare este semnificativ mai
scazuta decat ritmurile inregistrate in ultimii 3 ani, atunci cand salariile medii lunare nete au avut
cresteri cuprinse intre 10% si 20%.
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Evolutia salariilor din Romania
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Sursa: Institutul National de Statistica, prelucrari Confederatia Patronald Concordia

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 aceeasi perioada
a anului anterior (8,8% in iunie 2025 vs. 5% in iunie 2026).

Dinamica salariilor: sistem public, sistem privat si total economie (%, an/an)
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Evolutia salariilor, in corelatie cu rata inflatiei, influenteaza puterea de cumparare a oamenilor, dar
si increderea acestora in economie. Aceasta corelatie se poate observa foarte usor pentru economia
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Romaniei, acolo unde odata cu intrarea in teritoriul negativ a ritmului anual de crestere a salariului
mediu real net s-a observat o deteriorare insemnata a vanzarilor cu amanuntul, acestea fiind un
proxy fidel pentru consumul populatiei. Tendinta de scadere a vanzarilor cu amanuntul s-a accentuat
pe masura ce salariul real a scazut, iar o revenire va fi dependenta de revenirea salariului real in
teritoriul pozitiv, dar si de revenirea increderii consumatorilor.
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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.

Distributia angajatilor din Romania in functie de salariul net la 30 septembrie
2025 (% din total angajati)
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Sursa: Ministerul Muncii, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Se poate observa ca un numar ridicat (aprox. 58%) de angajati sunt platiti cu salarii nete mai mici
decat 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
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privind productivitatea, pe care piata muncii le are. Gradul scazut de conformare, respectiv munca
la negru si la gri, reprezinta o altd 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 numa&rului de emigranti siimigranti modeleaz# in mod semnificativ piata muncii. In Roménia,
incepand cu anul 2021 se consolideaza tendinta de echilibrare pozitiva a migratiei, inregistrand un
numar mai mare de imigranti, decat emigranti. Numarul de imigranti, care a crescut constant, se
refera cu precadere la lucratorii care contribuie la asigurarea necesarului de lucratori pe piata muncii
pe de o parte, iar pe de alta parte, la un val moderat de reveniri in tara.

Evolutia numarului de emigranti si imigranti in Romania
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Sursa: Eurostat, prelucrari Confederatia Patronald Concordia

Distributia imigrantilor dupa tara de provenienta in 2024 ne arata ca 56% provin din state membre
ale Uniunii Europene, unde ponderile cele mai ridicate in total imigranti le-au avut cei din: Germania
(20%), Spania (16%) si Austria (5,5%). Astfel, romanii intorsi in tara au reprezentat peste jumatate
din totalul imigrantilor in 2024, conform Eurostat.

Imigrantii din tari non-U.E. au reprezentat 46% din total, iar cele mai ridicate procente din total
imigranti au fost inregistrate din: Ucraina (13,4%), Nepal (5,3%), Moldova (3,8%), Sri Lanka
(2,5%) si Marea Britanie (2,1%).

Distributia imigrantilor in Romania dupa tara de provenienta (2024)
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Sursa: Ministerul Muncii, prelucrari Confederatia Patronala Concordia
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Situatia in cazul emigrantilor arata ca majoritatea covarsitoare a acestora s-au indreptat catre tari
din U.E., ponderea lor fiind de 83% din totalul emigrantilor. Dintre acestia, cei mai multi au ales ca
destinatie Germania (29,8%), Spania (16,6%), si Italia (8,9%), destinatiile preferate de romani si
in anii anteriori, unde exista comunitati mari formate deja.

Emigrantii care s-au indreptat catre tari non-U.E. au reprezentat 17% din total, iar tarile cu cele mai
ridicate ponderi au fost: Moldova (5,4%), Marea Britanie (4,2%) si Turcia (0,7%).

Distributia emigrantilor din Romania dupa tara de destinatie (2024)
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Sursa: Ministerul Muncii, prelucrari Confederatia Patronala Concordia

Imigrantii pot ajuta la acoperirea necesarului de forta de munca in anumite domenii unde exista
deficit. In acest sens, datele Ministerului Muncii si Solidaritétii Sociale aratd c&, dintre imigrantii
veniti din tari membre ale Uniunii Europene in 2025, doar 15% au avut cel putin o zi de contract
de munca activ 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 campul muncii sau sunt minori. Pe de alta parte, cei
din afara U.E. intré 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-Ilfov,
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.
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Distributia angajatilor non-U.E. pe judete Distributia angajatilor non-U.E. pe domenii de activitate
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7. Competitivitate si potential de
crestere pentru Romania

Competitivitatea unei economii este unul dintre subiectele cele mai discutate in aceasta perioada,
atat la nivel european, cat si in Romania. O economie competitiva are nevoie ca pretul platit pentru
factorii de productie sa fie cat mai redus, astfel incat sa poata livra bunuri si servicii cu valoare
adaugata ridicata.

Turbulentele de pe piata energiei din ultimii ani au afectat competitivitatea economiilor europene,
iar Romania nu face exceptie. In paralel, inflatia ridicatd a pus presiune pe costurile salariale:
Romania si Bulgaria au inregistrat, in ultimul deceniu, cele mai ample cresteri salariale din U.E.,
intr-un proces accelerat de convergenta cu celelalte state membre.

Se contureaza astfel o intrebare fireasca: unde se situeaza Romania in privinta costurilor cu energia
electrica, gazele naturale si forta de munca pentru firmele din productie?

Desi costurile salariale au crescut rapid, Romania isi pastreaza unul dintre cele mai scazute costuri
orare cu forta de muncd din U.E., un avantaj real de competitivitate. in schimb, costul energiei
electrice platit de marii consumatori industriali a urcat abrupt si plaseaza in prezent Romania printre
tarile cu cel mai ridicat pret, alaturi de Ungaria, Austria, Slovacia sau Polonia.

Pretul energiei electrice pentru consumatorii industriali mari din Roméania depdseste semnificativ
nivelurile din Spania, Grecia, Portugalia sau Franta, ramanand insd sub cel din Danemarca,
Germania sau Tarile de Jos. Aceasta pozitionare afecteaza puternic competitivitatea romaneasca si
dezavantajeaza tara in competitia pentru atragerea de noi capacitati de productie la nivel european.

Pretul energiei electrice platit de consumatorii industriali (ID) vs. costul orar
al fortei de munca
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Pana in prima jumatate a anului 2026, pretul gazelor naturale platit de consumatorii din Romania
s-a numarat printre cele mai scazute din Europa. Odata cu eliminarea plafonarii pentru consumatorii
persoane juridice, estimarile arata insa ca pretul platit de firmele romanesti se va apropia de nivelurile
din Germania si Austria, depasindu-le pe cele din Franta, Grecia, Spania sau Italia. Este vorba, din
nou, despre o pierdere importanta de competitivitate, resimtitd acut in sectoarele pentru care gazul
reprezinta un cost semnificativ.

Pretul gazelor naturale platit de consumatorii industriali (I4) vs. costul orar
al fortei de munca
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Statul roman trebuie sa gandeasca politici transectoriale care sa contribuie la atenuarea costurilor
cu energia, care afecteaza puternic competitivitatea firmelor romanesti. Plafonarile nu sunt solutia,
problema preturilor trebuie reglata prin asigurarea productiei dintr-un mix de surse capabile sa
genereze energie electrica la costuri rezonabile in orice moment. De asemenea, trebuie eliminate
barierele de intrare pentru diferiti producatori si actori care pot contribui la buna functionare a pietei.

Nu in ultimul réand, suportabilitatea preturilor poate fi asigurata mai bine prin cresterea valorii
adaugate a bunurilor si serviciilor produse in Romania, iar aceasta trebuie sa fie o directie strategica
pentru politicile publice din tara noastra.

Romania se confruntd cu situatia deficitelor gemene (deficit de cont curent si deficit bugetar),
iar nivelul acestora este unul dintre cele mai mari printre statele lumii. Conform prognozei Bancii
Mondiale, la finalul anului 2026, valorile deficitului de cont curent si ale deficitului bugetar vor
pozitiona 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 Centrala si de Est precum Ungaria
sau Serbia. Polonia se va confrunta cu deficit bugetar mai ridicat decat al Romaniei, insa valoarea
soldului contului curent diminueaza semnificativ riscurile asumate.

Romania se afla intr-o situatie 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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Situatia soldului bugetului public si a soldului contului curent:
Romania vs. alte state (2025)
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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 urmatorii ani (aprox. 5,8% din PIB in 2027 si 5,7% din PIB in 2028
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 conduca la atragerea de investitii straine directe. Este un proces de durata, timp in
care Romania continud sa fie extrem de vulnerabila la diferite socuri externe, in special in ceea ce
priveste fluxurile comerciale.

Desi costul mediu cu forta de munca este in continuare unul mai scazut in Romania decat in alte
state membre U.E., viteza de crestere a salariilor din tara noastra si lipsa de corelare a acestora
cu productivitatea muncii incep sa fie ingrijordtoare. In ultimii 10 ani, cresterea reald a salariilor in
Romania a depasit cu 33 puncte procentuale dinamica productivitatii reale. Astfel, presiunea asupra
competitivitatii Romaniei incepe sa se simta si erodeaza unul dintre argumentele cu ajutorul caruia
am atras investitii straine directe in ultimii ani.
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Indicele productivitatii reale a muncii vs. Indicele salariului mediu real
in Romania (baza 100 = 2015)
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O perspectiva interesanta privind modificarea salariilor, dar care poate fi privitd si prin prisma

modificarii puterii de cumparare, este data de analiza modificarii costului real cu salariile pe baza
unei comparatii pentru diferite state in perioada post-pandemie 2021-2025.

Modificarea costului real cu forta de munca in perioada 2021-2025
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Bulgaria, Romania si Croatia au avut cea mai mare crestere reala a costului cu salariile din Uniunea
Europeana, de peste 20% in orizontul analizat. Acest lucru evidentiaza o crestere a puterii de
cumparare, dar care vine simultan cu o pierdere a competitivitatii, chiar si in conditiile in care
Romania si Bulgaria veneau de la nivele ale salariilor medii mai mici.

De remarcat este ca majoritatea tarilor din Europa Centrala si de Est au inregistrat cresteri ale
costului real cu forta de munca, pe cand cele din Vestul Europei au inregistrat stagnari sau chiar
scaderi. Astfel, tari precum Italia, Danemarca, Germania si Austria au inregistrat stagnari, iar Suedia,
Cehia, Estonia sau Grecia au inregistrat scaderi reale ale costului fortei de munca. in cazul acestor
tari vorbim despre o scadere a puterii de cumparare si despre o usoara degradare a nivelului de trai.
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