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Prognoza pe termen mediu 2025-2029, varianta de toamna

1. Contextul international

Contextul international in care a fost elaborata actuala prognoza de toamna continua sa fie
complicat si tensionat in conditiile persistentei conflictului dintre Rusia si Ucraina. Cu toate acestea,
trebuie mentionate eforturile de ameliorare a situatiei din Orientul Mijlociu, dar si atenuarea
efectelor provenite din politica protectionista a SUA.

Statele membre ale Uniunii Europene resimt in continuare impactul razboiului din Ucraina.
Sub efectul sanctiunilor impuse Rusiei, economiile europene au fost afectate de preturile
produselor energetice, dar acestea s-au stabilizat in prima parte a acestui an la un nivel apropiat de
cel din anul anterior. Pe de alta parte, Uniunea Europeana se afla in plin proces de reconfigurare a
arhitecturii de securitate, ceea ce implica costuri bugetare in crestere, conducand la prioritizarea
cheltuielilor, precum si la riscuri pentru stabilitatea fiscala.

in schimb, politica tarifard a SUA a avut un impact asupra schimburilor comerciale globale
mult mai redus decéat se astepta, in special datorita intensificarii importurilor in prima jumatate a
anului, dar si negocierilor bilaterale ale acordurilor comerciale cu SUA. Tn perioada urmatoare va
avea loc, totusi, un transfer gradual al acestor tarife in preturile de consum, intrucat majorarea
acestora nu va mai putea fi absorbita de canalele de aprovizionare.

Pe acest fundal, in luna octombrie, Fondul Monetar International a estimat pentru
economia globala o usoara incetinire a cresterii fata de anul 2024, ajustand cu 0,2 puncte
procentuale proiectia din luna iulie a acestui an (la 3,2%) si mentinand-o pe cea pentru 2026 (3,1%).
Pentru zona euro se prevede un avans economic prudent (1,2% in 2025 si 1,1% in 2026),
asteptandu-se o redresare usoara a economiei Germaniei dupa declinul inregistrat in 2023 si 2024
(pandla 0,2% in acest an si 0,9% 1n 2026), datorita revenirii consumului privat.

n ultima prognoza publicatd in luna decembrie, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (OCDE) a estimat o dinamica de 3,2% pentru economia mondiala in 2025, dar si o
atenuare usoard in anul urmator, urmand sa accelereze la 3,2% in 2027. Zona euro va depadsi in
2025 performanta anului anterior si va creste cu 1,4% in 2027.

Pentru Romania, OCDE a prognozat o crestere economica moderata in 2025 si 2026, de 1,3%
si respectiv 1,0%, urmata de o revenire pana la 2,2% in 2027. Consumul privat se asteapta sa
ramana redus si in prima parte a anului 2026, deoarece incetinirea dinamicii salariilor si masurile de
consolidare fiscala vor afecta veniturile reale disponibile. Investitiile vor impulsiona economia,
odata cu accelerarea proiectelor finantate prin fonduri europene, iar exporturile isi vor reveni
treptat.

De asemenea, Comisia Europeana estima in luna noiembrie pentru Romania un avans
modest de 0,7% in 2025 si 1,1% in 2026, intrucat consolidarea fiscala va reduce consumul public si
privat, afectat si de inflatia ridicata din prima jumatate a anului viitor. Economia va continua, totusi,
sa avanseze datorita redresarii treptate a investitiilor private, accelerarii cheltuielilor finantate prin

PNRR si imbun3tatirii exporturilor nete, avand o contributie pozitivd in 2026. Tncepand din anul
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2027, se preconizeaza ca ritmul de crestere reald a PIB va depasi 2%, pe masurd ce consolidarea
fiscala se va relaxa. Se asteapta ca tensiunile pe piata muncii sa se tempereze, iar incetinirea
consumului privat, combinata cu rezilienta exporturilor, sa reduca treptat deficitul extern ridicat.

Riscurile la adresa prognozei sunt predominant negative si provin, in principal, din
intensificarea tensiunilor geopolitice, incertitudinea politica si fragmentarea globala. De asemenea,
perspectiva unor noi schimbari Tn politica comerciala globalda ramane ingrijoratoare. Investitiile ar
putea fi afectate si de ritmul lent al reformelor structurale si de intarzierile in absorbtia fondurilor
UE. Presiunile asupra preturilor, intretinute de perturbari ale lanturilor globale de aprovizionare si
de evenimente meteorologice nefavorabile, pot ridica si mai mult nivelul inflatiei. Riscurile pozitive
pot decurge din posibile reduceri ale tarifelor in urma unor noi runde de negocieri cu SUA, din
accelerarea reformelor si introducerea inteligentei artificiale pe scara larga - cu efect asupra
productivitatii, toate acestea impulsionand cresterea pe termen mediu.

Previziunile institutiilor internationale pentru Romania

com OCDE
2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2025 | 2026 | 2027
Crestere economica (%) 0,9 0,7 1,1 2,1 1,3 1,0 2,2
Inflatie, medie anuala (%) 5,6 6,7 5,9 3,8 7,1 6,0 3,0
Soldul contului curent (% in PIB) -8,2 |-79 | -6,4 -6,0 -8,3 -7,3 -6,7
Rata somajului (%) 5,4 6,1 5,8 5,6 6,3 6,3 5,9

Sursa: World Economic Outlook, IMF, octombrie 2025; European Commission Autumn
Forecast, noiembrie 2025; OECD Economic Outlook, decembrie 2025

2. Contextul intern

2.1 Evolutii macroeconomice recente

Activitatea economica in primele 9 luni ale anului 2025 a continuat sa fie marcata de un
context economic dificil, caracterizat de amplificarea incertitudinilor atat la nivel intern, cat si
international. Pe langa tensiunile generate de razboiul ruso-ucrainean si conflictul din Orientul
Mijlociu, politica tarifara promovata de SUA a condus la deteriorarea relatiilor comerciale
internationale. Pe de alta parte, presiunile generate de costurile ridicate cu forta de munca si
utilitatile provenite din anii precedenti au slabit competitivitatea companiilor si reactia ofertei la
cererea interna. Economia Romaniei a inregistrat, in aceste conditii, un avans modest, cresterea
economica fiind de 0,8% (serie brutd) comparativ cu perioada similara din 2024.

Din punct de vedere al elementelor de utilizare, investitile au reprezentat principalul
sustinator al cresterii economice. Tn conditiile continudrii marilor proiecte de infrastructura aflate in
executie, precum si demararea unor noi obiective de investitii de interes national, formarea bruta
de capital fix a revenit in teritoriul pozitiv, consemnand o crestere notabila in trimestrul al treilea
2025 (8,3%), concretizata intr-o rata de investitii de 34,2%. Cumulat, pe ansamblul celor 9 luni ale
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anului 2025, majorarea de 4,6% a adus un aport de 1,2 puncte procentuale la dinamica PIB. Acest
rezultat este in concordanta cu evolutia cheltuielilor de investitii care, conform executiei bugetare
din ianuarie-septembrie 2025, s-au situat cu 10,3% peste cele din aceeasi perioada din anul 2024, o
pondere importanta revenind investitiilor finantate din fonduri nationale (circa 59% din totalul
cheltuielilor de investitii). Tn sens contrar, atenuarea dinamicii puterii de cumpérare a populatiei a
condus la o temperare a consumului privat de la 5,7% in anul 2024 la 0,5% in primele 9 luni din
2025.

in conditiile unei usoare reziliente a cererii externe, exportul de bunuri si servicii in
trimestrul al treilea s-a majorat cu 3,8%, in timp ce importul de bunuri si servicii, ca urmare a
incetinirii cererii de consum final si intermediar, a avansat in volum cu doar 1,8%. Acest
comportament care va continua si In perioada urmatoare, a permis realizarea unei corectii a
contributiei negative a exportului net la -0,8 puncte procentuale in ianuarie-septembrie 2025, fata
de nivelul ridicat inregistrat in anul precedent (-2,8 puncte procentuale) .

Pe partea ofertei, s-a evidentiat faptul ca, spre deosebire de primul semestru, cand
cresterea se baza cu precadere pe contributia impozitelor nete, la nivelul intervalului ianuarie-
septembrie raportul s-a inversat, VAB pe total economie sustindnd rata reala a PIB cu 0,5 puncte
procentuale. Astfel, pe sectoare de activitate, s-a observat accelerarea din domeniul constructiilor
la 8,5%, crestere determinata, in principal, de realizarile semnificative din trimestrul 11l (+12,1%) iar
aportul constructiilor la dinamica a PIB a fost de 0,5 puncte procentuale. Desi activitatea in industrie
a manifestat o revenire in trimestrul 11l (+1,1%), pe ansamblul primelor 9 luni s-a mentinut negativa
(-0,4%), pe fondul unei cereri externe inca reduse in prima parte a anului. De asemenea, pentru
sectorul agricol rezultatele substantiale din trimestrul 1l (+9,2%) obtinute ca urmare a unor
randamente mari la unele culturi agricole, au condus la o crestere pe total perioada de 6,8% si o
sustinere a avansului economic cu 0,2 puncte procentuale.

Evolutia activitatilor din sectorul serviciilor a fost oscilanta. S-a remarcat performanta
ramurii de informatii si comunicatii care a inregistrat in trimestrul 1ll o ratda a VAB de 6,1%, pe
ansamblul perioadei majorarea fiind de 2,9%, iar contributia la avansul economiei de 0,2 puncte
procentuale. La polul opus s-au situat activitatile profesionale stiintifice si tehnice cu o diminuare a
VAB cu 3,7% si un impact negativ asupra PIB de 0,3 puncte procentuale. Tendintele s-au compensat
pe total sector tertiar care si-a mentinut valoarea addugata bruta aproape constanta pe primele 9
luni, cu o scadere marginala de -0,1%, ceea ce a diminuat cresterea economica cu 0,1 puncte
procentuale.

Preturile de consum s-au incadrat, incepand cu luna iulie pe un trend ascendent, ca urmare
a celor doua socuri succesive manifestate, respectiv expirarea schemei de plafonare a preturilor
pentru energie electrica incepand cu 1 iulie si majorarea cotelor de TVA si a accizelor de la 1 august,
conform pachetului de masuri de ajustare a deficitului bugetar. Tn aceste conditii, rata anual3 a
inflatiei in luna noiembrie a ajuns la 9,8%, Romania continuand sa se pozitioneze pe primul loc in
randul statelor membre cu cea mai ridicata rata a inflatiei. Presiuni inflationiste s-au resimtit cu
precadere din partea tarifelor la servicii (crestere anuala de 11,0%) si a produselor nealimentare
(+10,7%, ca urmare a avansului preturilor pentru energie electrica si termica), in timp ce marfurile
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alimentare s-au majorat cu 7,6%. Ca medie anuald, in primele unsprezece luni ale anului 2025,
inflatia a ajuns la 7,1% (peste nivelul de 5,6% din 2024), pe fondul aplicarii masurilor fiscal bugetare
incepand cu trimestrul al Ill-lea.

Deficitul contului curent al balantei de plati externe a inregistrat o valoare de 24,64
miliarde euro in primele zece luni din anul 2025, cu 4,2% mai mult fata de perioada similara a anului
precedent. Principalele cauze ale deteriorarii soldului de cont curent au provenit din partea
veniturilor. Astfel, deficitului balantei veniturilor primare (ca urmare a cresterii platilor pentru
dobanzile pe termen lung si adancirea deficitului veniturilor din investitii directe) s-a majorat cu 807
milioane euro (+11,0%), pana la -8,2 miliarde euro, iar excedentul balantei veniturilor secundare a
inregistrat o scidere de 694 milioane euro. In sens pozitiv, deficitul balantei de bunuri si servicii s-a
redus cu 3% (-16,4 miliarde euro fata de -16,9 miliarde euro), pe fondul majorarii cu doar 0,2% a
deficitului comercial, insa sustinerea a provenit din partea excedentului din servicii, in crestere cu
5,7%.

Per ansamblu, comertul international cu bunuri a avut o dinamica pozitiva in ianuarie-
octombrie 2025, pe fondul majorarii cu 3,4% a importurilor, in dinamica inferioara comparativ cu
exporturile (+4,3%). Aceasta tendinta in schimburile comerciale reflecta o revenire a cererii externe
in partea a doua a anului si o restrangere a importurilor, in concordanta cu evolutia mai temperata
a cererii interne.

Exporturile au fost sustinute in proportie de 46,5% de masini si echipamente pentru
transport, care au avansat cu 3,4% fata de intervalul de comparatie al anului 2024 si de produse
manufacturate (fier, otel, cauciuc, metal, lemn-exclusiv mobila, articole de Tmbracaminte si
accesorii, Tncaltaminte, mobila si partile ei, etc.) care, cu o valoare de 21,9 miliarde euro, au
reprezentat 27% din total. De asemenea, importurile au fost constituite majoritar din produse ale
industriei auto si cele ale sectorului manufacturier, acestea reprezentand 36,6%, respectiv 28,4%
din structura achizitiilor de bunuri de pe pietele externe.

2.2 Perspective

Evolutiile macroeconomice din primele 9 luni si cele ale indicatorilor sectoriali din perioada
ianuarie-octombrie 2025 evidentiaza o imbunatatire importanta in unele domenii de activitate, cu
precadere in a doua jumatate a anului 2025.

Un caz concret este sectorul constructiilor unde decontarile bugetare pentru proiectele de
investitii si comportamentul mediului privat de accelerare a unor lucrari, in contextul aparitiei noilor
masuri fiscale, au determinat o crestere neprevazuta a volumului lucrarilor de constructii cu 40% in
luna iulie. Ulterior, politica guvernamentala ferma de decontare a cheltuielilor de investitii a
sustinut sectorul astfel incat, per ansamblu, influenta constructiilor asupra prognozei de toamna a
condus la revizuirea dinamicii PIB cu 0,3 puncte procentuale, de la 0,6% la 0,9% pentru anul 2025.
Corespunzator, pentru valoarea addaugata bruta din constructii, in scenariul din toamna se prevede
o ajustare consistentd cu 3,8 puncte procentuale, de la 3,8% la 7,6%. in ceea ce priveste industria,
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dinamica valorii addugate brute s-a mentinut, ca si in scenariul anterior, in teritoriul negativ dar cu o
usoara imbunatatire, respectiv -0,1%. O cvasi-stagnare este estimata in scenariul actual (-0,1%) si in
cazul sectorului tertiar, sustinerea provenind in mare parte din activitatea de informatii si
comunicatii. Totodatd, este de asteptat ca, in ultima parte a anului, impactul masurilor de
consolidare fiscala stabilite de guvern sa fie mai vizibil la anumite categorii de servicii, in special cele
destinate gospodariilor populatiei.

Efectul agregat al acestor evolutii argumenteaza revizuirea cresterii economice, pentru
anul 2025, de la 0,6% in prognoza de vara la 0,9% in varianta actuala.

Pe partea cererii, ludnd in considerare rezultatul foarte bun obtinut de formarea bruta de
capital fix in trimestrul lll, s-a impus o reevaluare pozitiva a dinamicii investitiilor brute pentru anul
curent (+5,0%), respectiv o majorare cu 2,2 puncte procentuale fatd de prognoza anterioara.
Concomitent, avand in vedere efectele produse de aplicarea masurilor de consolidare fiscala,
respectiv o temperare a consumului mai pronuntata decat s-a estimat anterior, se preconizeaza o
usoara reducere a consumului privat ( -0,1% fata de cresterea de 1,1% din prognoza anterioard). In
ceea ce priveste consumul guvernamental, evolutia din trimestrul al treilea a determinat o revizuire
ascendenta a ratei anuale de crestere cu 1,4 puncte procentuale. Exportul net isi va reduce impactul
negativ, fata de estimarea anterioara, diminuand cresterea economica cu doar 0,5 puncte
procentuale, importul de bunuri si servicii (+4,5%) mentinandu-si ritmul de crestere la valori
superioare comparativ cu cel a exportului de bunuri si servicii (+3,7%).

Estimarile privind inflatia la sfarsitul anului 2025 s-au revizuit crescator, cu 0,7 puncte
procentuale, ca urmare a majorarii mai ample a pretului energiei electrice din luna iulie Tn contextul
reliberalizarii pietei, dar si a unui coeficient de transmisie mai ridicat decat cel estimat in prognoza
anterioara (0,6) pentru aplicarea noilor cote de TVA si a cresterii accizelor. Cresterea preturilor de
consum este apreciata astfel sa ajunga la 9,6% in luna decembrie, ceea ce a condus la o abatere
marginala, de doar 0,2 puncte procentuale, pentru media anuala.

Prognoza deficitului de cont curent se mentine la nivelul estimarilor anterioare, respectiv
8,0% din PIB, desi in structura s-au operat unele modificari. Astfel, a fost diminuat impactul
nefavorabil provenit din deficitul balantei comerciale ca urmare a imbunatatirii exportului de bunuri
in partea a doua a anului, concomitent cu incetinirea importurilor. O contributie negativda mai
accentuata a fost estimata insa la nivelul veniturilor primare si secundare, ponderea acestora in PIB
apreciindu-se a creste cu 0,5 puncte procentuale.

Rezultatele mai modeste ale economiei din acest an au condus la revizuirea in jos a
prognozelor pentru indicatorii relevanti privind piata muncii. Decelerarea in dinamica a efectivului
lunar al salariatilor pe parcursul anului 2025 a condus la o estimare de crestere moderata a
numarului mediu (+0,3% comparativ cu +0,6% in versiunea precedenta). Totodatd, castigul salarial
mediu brut va urma o majorare similara (+8,0%), cu numai 0,1 puncte procentuale peste nivelul
prevazut in prognoza de vara 2025, dar puterea de cumparare a populatiei va suferi o deteriorare
mai ampla, ca urmare a efectelor mai pronuntate ale socurilor inflationiste.
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Tn anul 2026, impactul masurilor de ajustare fiscald va fi mai pronuntat si se va resimti cu
precadere la nivelul restrangerii puterii de cumparare a populatiei, ca urmare a mentinerii unei
inflatii ridicate n prima parte a anului si a unei reduceri a venitului disponibil al gospodariilor. Tn
consecinta, in scenariul actual nivelul cresterii economice in anul 2026 este prognozat la 1,0%,
usor in scadere comparativ cu estimarile din prognoza de vara.

Pe activitati, constructiile raman cel mai dinamic sector, sustinut de continuarea proiectelor
de infrastructura finantate din fonduri europene. Se anticipeaza o usoara redresare a sectorului
industrial si a serviciilor, dar dinamicile acestora raman inca modeste.

Pe partea cererii, in contextul incheierii Programului National de Redresare si Rezilienta
(finalul anului 2026), se asteapta o accelerare de ritm n ceea ce priveste absorbtia fondurilor
alocate prin instrumentul ,Next Generation EU” care, printr-o gestionare responsabild vor genera
un avans de 4,0% al investitiilor brute. Cu toate acestea, exista riscul materializarii unei utilizari
insuficiente a fondurilor europene, ceea ce ar constitui o vulnerabilitate asupra evolutiei procesului
investitional si implicit asupra cresterii economice.

in contextul economic actual, afectat de masurile de reducerea a deficitului bugetar,
inclinatia spre consum a populatiei se va reduce semnificativ, determinand, implicit, o decelerare
pronuntata a consumului privat (-0,8%). Exportul net, ca urmare a majorarii cu 2,7% a exportului de
bunuri si servicii, concomitent cu un avans mai lent al importului de bunuri si servicii (+1,2%),
rezultat din restrangerea cererii interne, va aduce un aport pozitiv de 0,5 puncte procentuale la rata
reala de crestere economica.

Evolutia economica supusa riscurilor aferente investitiilor pentru anul 2026 a determinat
revizuirea in sens negativ a proiectiei privind efectivul lunar al salariatilor, ceea ce la nivel de medie
anuala va conduce la o stagnare a numarului de salariati, comparativ cu cresterea de 0,5% din
prognoza anterioara. Pe termen mediu, se anticipeaza insa o usoara tendinta de crestere, in
corelatie cu avansul economiei, astfel incat numarul de salariati sa se majoreze cu un ritm mediu
anual de 1,2%.

Tn ceea ce priveste castigul salarial mediu brut, se estimeaza o majorare cu 5,5% pentru anul
viitor, avand in vedere comportamentul sectorului concurential de corelare a indexarilor salariale cu
inflatia si cu politica salariului minim, dar si o usoara diminuare a castigurilor in sectorul bugetar, ca
efect al masurilor de consolidare fiscalda. Pentru perioada urmatoare este de asteptat o dinamica
medie anuala de 5,7%, insotita de cresterea puterii de cumpdrare si revenirea procesului
dezinflationist.

Referitor la evolutia indicatorilor macroeconomici pe termen mediu (2027-2029), actualul
scenariu prevede un context macroeconomic intern in atenuare, avand loc corectii pentru deficitele
interne si externe, ceea ce va sustine o rata medie anuala de crestere a produsului intern brut usor
peste 2,0%. Constructiile vor continua sa reprezinte activitatea cea mai dinamica din economie, cu
un ritm mediu anual al perioadei superior produsului intern brut (2,8%). Estimarile din prognoza de
toamna prevad, pe termen mediu, redresarea sectorului industrial, cu o rata anuala in jur de 2%, iar
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pentru servicii, dupa evolutiile modeste din perioada 2025 — 2026, se asteapta o relansare a
acestora, in principal prin performantele activitatilor cu plus valoare ridicata.

Pe partea cererii, investitiile brute, cu un ritm mediu anul de 2,7%, vor continua sa
reprezinte pilonul de sustinere al cresterii economice, o atentie deosebita acordandu-se alocarii
resurselor disponibile, atat din fonduri europene, cat si guvernamentale si private, pentru
finalizarea proiectelor majore de infrastructurda. Consumul privat, dupa declinul din 2026, va avansa
cu un ritm mediu anual de 2,6%, cu 0,4 puncte procentuale peste cel al produsului intern brut.
Exportul net va avea, pe termen mediu, o contributie negativa de circa 0,2 puncte procentuale la
cresterea economica, dinamica medie a importului de bunuri si servicii (3,3%) devansand-o cu 0,1
puncte procentuale pe cea a exportului de bunuri si servicii (3,2%).

Procesul inflationist se va atenua pe toatd perioada de prognoza, exceptie facand primul
semestru din 2026, cand se vor resimti temporar efectele masurilor de crestere a sustenabilitatii
fiscale si a reliberalizarii pietei energiei din anul curent. Persista insa riscul exercitarii unor presiuni
suplimentare asupra cresterii preturilor de consum pentru anul 2026, provenind din
reliberalizarea preturilor pentru gazele naturale si renuntarea la plafonarea adaosului comercial
pentru produsele alimentare de baza. Aceste socuri ar putea produce o temperare a procesului
dezinflationist si o contractie mai ampla asupra consumului gospodariilor populatiei. Conform
traiectoriei estimate, este de asteptat ca inflatia la sfarsitul anului sa se incadreze, incepand cu
2027, in marjele tintei de inflatie stabilite de BNR. Pentru cursul de schimb leu/euro a fost luata ca

ipoteza pentru intervalul de prognoza o depreciere medie anuala de 1,0%.

n plan extern, deficitul de cont curent pe termen mediu va continua procesul de corectie,
mai pregnant Tn anul 2026, fiind sustinut atat de masurile de reducere a deficitului bugetar, de o
absorbtie in crestere a fondurilor europene, cat si de imbundtatirea competitivitatii externe a

bunurilor autohtone.



