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Capitolul 1. 2025, anul incertitudinii in economia mondiala

In perioada Marilor Transformdri (IMF, 2020) si a deceniului cu multiple provociri,
2025 va ramane 1in istorie, cel mai probabil, ca anul incertitudinii (WEF, 2025). Dupa anuntul
Presedintelui SUA (Casa Alba, 2025), de la inceputul lunii aprilie, cu privire la modificarea
politicii comerciale in prima economie a lumii (cu o pondere de peste 26% in PIB-ul mondial),
nivelul de incertitudine pe plan mondial a crescut semnificativ, depasind pragul de la momentul
declansdrii pandemiei coronavirus, cea mai severa criza sanitara pe plan mondial de mai bine
de 100 de ani.

Economia mondiald a prezentat insa un grad ridicat de rezistentd anul trecut, data fiind
agilitatea sectorului privat (Barron’s, 2025), care dispune de resurse si de experienta
acumulata in ultimii ani, dominati de socuri multiple.

In acest context, am asistat la cresterea semnificativa a gradului de incertitudine, dar si
la continuarea tendintei de ameliorare a Increderii in economie (cel putin la nivelul grupului G-
20, care contribuie cu peste 80% la formarea PIB-ului mondial), dupa cum se poate observa in
graficul de mai jos. Cu alte cuvinte, se poate spune ca 2025 a fost anul coexistentei unui nivel
ridicat de incertitudine cu ameliorarea increderii in economia mondiala.

Graficul 1. Indicatorul de incertitudine in economia mondiala si indicatorii economici

avansati la nivelul G-20
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Sursa: reprezentare pe baza datelor Rezervei Federale din Saint Louis (Fed, 2025) si Organizatiei pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica (OECD, 2025a).

Pe de alta parte, 2025 a fost si anul oportunitdtilor, confirmandu-se interpretarea

cuvantului criza in limba chineza (Vorwerk, 2025). Acest cuvant este scris sub forma a doud
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caractere, primul reprezinta riscul (amenintarea propriu-zisa) si al doilea oportunitatea. Cu alte
cuvinte, fiecarui factor de risc 1i este asociata cel putin o oportunitate. Pietele de actiuni au
continuat sd creascd in 2025, evidentiindu-se dinamica din sfera pietelor emergente. Pentru
prima oara din 2020, performanta pietelor emergente a fost superioard performantei pietelor
dezvoltate: indicele MSCI pentru pietele emergente a crescut peste 30%, ritm superior celui
inregistrat la nivelul pietelor dezvoltate, de aproximativ 20%, potrivit datelor disponibile pe
platforma MSCI (2025). Aceasta evolutie a fost sustinuta si de deprecierea cursului dolarului
american.

De altfel, subliniem faptul cd, spre deosebire de evolutiile istorice, Tn 2025
intensificarea incertitudinii in economia mondiala a determinat o depreciere a cursului
dolarului. Cu alte cuvinte, 2025 a fost si anul schimbadarii fundamentale a increderii la nivelul
sistemului financiar international.

In acest context, activitatea economicd mondiala a crescut cu un ritm in accelerare in al
treilea trimestru din 2025, fiind inregistratd cea mai buna evolutie din al doilea trimestru al
anului 2024, potrivit indicatorului PMI Compozit (estimat in fiecare luna de catre S&P Global
(2025)), aspect evidentiat n graficul de mai jos. Se noteaza cresterea din sectorul de servicii,
sustinutd de implementarea Revolutiei Digitale si a Revolutiei Inteligentei Artificiale, dar si de
climatul pozitiv din pietele financiare internationale. Totodata, ritmul de crestere din economia
mondiald s-a consolidat Tn ultimul trimestru al anului 2025, potrivit acestui barometru
reprezentat in graficul urmator.

Graficul 2. Indicatorul PMI Compozit in economia mondiala (puncte)
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Sursa: reprezentare pe baza datelor S&P Global (2025).
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Nu in ultimul rand, 2025 va ramane in istoria economiei mondiale drept anul trezirii
Europei, dupd ajustarea severa a activitdfii economice din ultimii ani, determinatd de
intensificarea tensiunilor geopolitice, prin declansarea crizei din Ucraina in 2022. Lansarea de
(ReArm EU) si scaderea costurilor de finantare (pe fondul deciziilor de politica monetard ale
Bancii Centrale Europene (ECB, 2025)) au contribuit la redinamizarea productiei industriale
in Zona Euro (nucleul dur al Uniunii Europene, cu o contributie de 85% la formarea PIB-ului
si, totodata, principalul partener economic al Romaniei). Astfel, statisticile Departamentului de
analiza a politicii economice din Olanda (CPB, 2025) indica cresterea productiei industriale in
Zona Euro cu un ritm mediu anual de 1,4% in perioada ianuarie — noiembrie 2025, o dinamica
superioara celei din SUA (1,2%), dar cu mult sub rata medie anuala din China (5,7%), dupa
cum se poate observa in graficul de mai jos.

Graficul 3. Volumul productiei industriale (medie mobila de 12 luni, ritm anual)
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Sursa: reprezentare pe baza datelor Departamentului de analizd a politicii economice din Olanda (CPB, 2025).

Cu toate acestea, provocdrile si riscurile persistd la un nivel ridicat in economia
mondiala la finalul anului 2025. Printre acestea se mentioneaza tensiunile comerciale si
geopolitice, erodarea multilateralismului, divergenta intre principalele blocuri economice ale
lumii (SUA, China si Uniunea Europeana / Zona euro, care contribuie cu aproximativ 60% la
formarea PIB-ului mondial), intr-un context dominat de nivelul ridicat al incertitudinii,
implementarea noilor politici industriale si distanta intre retorica si actiune.

Se evidentiaza consolidarea ritmului anual al activitatii economice 1n jurul pragului de
5% in China, a doua economie a lumii din perspectiva PIB-ului nominal, cu un nivel estimat

de expertii Fondului Monetar International (IMF, 2025) la peste 19 mii de miliarde de dolari.
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Economia a Inregistrat un avans mediu anual de 5,2% 1n primele trei trimestre din 2025, dupa
cum indica estimdrile Institutului National de Statistica de la Beijing (2025), reprezentate in
graficul de mai jos.

Graficul 4. Ritmul anual al activitatii economice in SUA, China si Zona Euro (%)
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Sursa: reprezentare pe baza datelor Departamentului Comertului din SUA (BEA, 2025), Institutului de Statistica
din China (2025) si Eurostat (2025).

Se noteaza cresterea valorii adaugate brute in sectorul serviciilor (cu o ratd medie anuala
de 5,4%) in perioada ianuarie — septembrie 2025, evolutie sustinutd de eforturile implementarii
noilor forte productive cu accent pe calitate (datele, robotii, etc).

Totodata, valoarea adaugatd in sectorul secundar s-a majorat cu o dinamicd medie
anuala de 4,9% la noua luni din 2025, pe fondul accelerarii proiectelor investitionale din cadrul
Noului Drum al Matasii, aspect care a contrabalansat impactul majorarii taxelor vamale de
citre SUA. In acest context, subliniem faptul ci declinul exporturilor de bunuri pe piata
americand a fost contrabalansat de cresterea exporturilor de bunuri pe alte piete in 2025.

Pe de alta parte, in SUA (prima economie a lumii, cu un PIB nominal de peste 31 de
mii de miliarde de dolari) activitatea economica a inregistrat un avans mediu anual de doar
2,1% 1n perioada ianuarie — septembrie 2025, in decelerare de la 2,9% in intervalul similar din
2024, potrivit datelor Departamentului Comertului (BEA, 2025). Aceasta evolutie a fost
determinata de deteriorarea climatului investitional, pe fondul nivelului ridicat al incertitudinii,
dupd modificarea politicii comerciale. Estimdrile publicate de Departamentul Comertului
(BEA, 2025) de la Washington indicd majorarea investitiilor in active fixe cu un ritm mediu
anual de doar 2,4% in primele trei trimestre din 2025, in decelerare pronuntata de la 3,7% in

perioada similard a anului 2024.



De asemenea, consumul guvernamental si cererea externd neta s-au deteriorat in SUA
in 2025, pe fondul modificarilor din sfera politicii economice. Consumul guvernamental a
inregistrat un avans mediu anual de doar 1,9% la noua luni din 2025, in deteriorare de la 3,9%
in perioada similard din 2024. Volumul exporturilor totale a urcat cu o ratd medie anuald de
doar 1,7% 1n intervalul ianuarie — septembrie 2025, in decelerare pronuntatd de la 3,8% in
primele noud luni din 2024. La nivelul volumului importurilor totale, decelerarea nu a fost la
fel de pronuntata ca la exporturi (avans cu 4,3% la noud luni din 2025 comparativ cu 5,6% la
noud luni din 2024), date fiind masurile implementate de sectorul privat pentru contracararea
impactului noii politici comerciale.

Nu in ultimul rand, iIn Zona Euro (nucleul dur al Uniunii Europene si, totodata,
principalul partener economic al Romaniei) activitatea economica a crescut cu un ritm mediu
anual 1n accelerare la 1,3% 1n primele trei trimestre din 2025, potrivit datelor Eurostat (2025).
Aceastd evolutie a fost determinata de redinamizarea investitiilor productive, formarea bruta
de capital fix urcand in fiecare trimestru din 2025 cu o ratd anuala de peste 2% (avans cu 2,5%
la noud luni), dupa declinul pe parcursul a patru trimestre consecutiv (in 2024). Relansarea
investitiilor productive 1n regiune a fost determinatd de programul de inarmare si sustinuta de
nivelul redus al costurilor de finantare si de climatul pozitiv din pietele financiare.

Atragem atentia cu privire la faptul cd divergentele de performanta economica intre
principalele blocuri economice ale lumii, persistenta tensiunilor geopolitice, tendinta de
crestere a raportului datorie publicd/PIB, erodarea multilateralismului si euforia indusa de
inteligenta artificiala reprezinta factori de risc cu caracter structural pentru economia mondiala,

care pot determina oricdnd declansarea unei noi crize economico-financiare de proportii.



Capitolul II. Zona euro — evolutii macroeconomice recente si perspective

Climatul macroeconomic din Zona euro (nucleul dur al Uniunii Europene, cu o
contributie de aproximativ 85% la PIB si, totodata, principalul partener economic al Roméaniei)
s-a ameliorat in 2025, in pofida intensificarii incertitudinii Tn economia mondiald, in contextul
tensiunilor comerciale si persistentei tensiunilor geopolitice.

Aceastd evolutie a fost sustinutd de climatul pozitiv din pietele financiare internationale
(indicii bursieri au Inregistrat niveluri record in 2025), precum si de masurile implementate de
Comisia Europeana de la inceputul mandatului curent, inclusiv programul de inarmare (ReArm)
si Busola pentru Competitivitate.

Se evidentiaza ameliorarea Increderii in economie la finalul anului 2025, indicatorul
estimat de Comisia Europeana (EC, 2025c¢) crescand in luna noiembrie spre cel mai ridicat
nivel din luna aprilie 2023, aspect evidentiat in graficul urmator.

Graficul 5. Evolutia lunari a indicatorului de incredere in economie in Zona euro (puncte)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Comisiei Europene (EC, 2025¢).

Aceasta evolutie a fost determinata, in principal, de ameliorarea increderii in sectorul
de servicii si in sfera comertului cu amanuntul, pe fondul climatului pozitiv din piata financiara
si din piata fortei de muncd, nivelului redus al costurilor de finantare si implementarii
digitalizarii si revolutiei inteligentei artificiale. Totodata, indicatorul de Incredere in constructii
(sector intensiv in capital si fortd de muncd) a continuat sa se amelioreze in luna noiembrie,
inregistrand cel mai ridicat nivel din luna iunie 2023, pe fondul proiectelor de inginerie civila

in implementare.



De asemenea, ritmul de crestere al activitatii economice din regiune a continuat sa
accelereze in primele luni din ultimul trimestru al 2025, potrivit Indicelui Managerilor de
Achizitii Compozit (engl. Composite Purchasing Managers’ Index, PMI Compozit) pentru
industria prelucratoare si sectorul serviciilor. Potrivit datelor disponibile pe platforma Trading
Economics (2025), acest indicator estimat de S&P Global a inregistrat in luna noiembrie 2025
cel mai ridicat nivel din luna mai 2023, pe fondul climatului pozitiv din sectorul de servicii,
sustinut si de nivelul redus al presiunilor inflationiste si costurilor de finantare. Sectorul de
servicii a crescut pentru a sasea lund la rand in noiembrie 2025, cu cel mai ridicat ritm din luna
mai 2023, potrivit indicatorului PMI. Pe de altd parte, industria prelucratoare a revenit pe
scadere in luna noiembrie 2025.

Aceste evolutii exprimd perspective de crestere pentru activitatea economica din
regiune cu un ritm anual 1n accelerare 1n ultimul trimestru din 2025, dupa consolidarea
inregistrata in al treilea trimestru (la 1,3%, potrivit estimarilor preliminare ale Eurostat (2025)).
Se evidentiaza redinamizarea investitiilor productive, formarea brutd de capital fix crescand
pentru al treilea trimestru la rand in trimestrul 11, cu o ratd anuala de 2,4% (in decelerare de la
2,8% in trimestrul II), dupd cum se poate observa in graficul de mai jos. De asemenea,
consumul guvernamental s-a majorat pentru al 21-lea trimestru consecutiv in trimestrul III, cu
o dinamica anuald in accelerare la 1,7%, In contextul implementarii programului european de
inarmare.

Graficul 6. Evolutia formarii brute de capital fix si a consumului privat in Zona euro
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Sursa.: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2025).



Pe de alta parte, ritmul anual al consumului privat (principala componenta a PIB-ului
din perspectiva cererii agregate) s-a atenuat la doar 1,1% in trimestrul trei din 2025, aceasta
fiind cea mai slaba evolutie din al doilea trimestru al anului 2024.

Nu in ultimul rand, volumul importurilor a continuat s evolueze cu un ritm anual
superior celui inregistrat de exporturi pentru al cincilea trimestru la rand in trimestrul III,
evolutie determinata si de tendinta de apreciere pentru cursul de schimb real efectiv al euro
(spre cel mai ridicat nivel din 2014, potrivit datelor disponibile pe platforma Investing.com
(2025) si reprezentate in graficul urmator).

Graficul 7. Evolutia cursul de schimb real efectiv al euro (indice, 2020 = 100)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Investig.com (2025).

Astfel, in perioada ianuarie — septembrie 2025 activitatea economicd din Zona euro a
crescut cu un ritm mediu anual de 1,3%, conform estimarilor preliminare Eurostat (2025). Se
evidentiazd cresterea formarii brute de capital fix, cu un ritm mediu anual de 2,5%, evolutie
sustinutd de o serie de factori, printre care se mentioneaza: implementarea noilor politici
industriale (inclusiv a programului de inarmare), climatul pozitiv din pietele financiare
internationale si scdderea costurilor de finantare (Banca Centrala a Europeand a redus rata
dobanzii de politica monetara de la 4,0% la 2,0% intre iunie 2024 si iunie 2025).

De asemenea, consumul privat a inregistrat un avans mediu anual de 1,3% in primele
noud luni ale anului curent, evolutie sustinutd de climatul pozitiv din piata fortei de munca si
de nivelul scazut al costurilor de finantare.

Nu in ultimul rand, consumul public s-a majorat cu o ratd medie anuala de 1,7% in

intervalul ianuarie — septembrie 2025, inclusiv ca urmare a implementarii noilor programe

lansate de Comisia Europeana.
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In sfera cererii externe nete, volumul importurilor totale (bunuri si servicii) a crescut cu
un ritm mediu anual de 3,2%, superior dinamicii medii anuale a exporturilor, de doar 1,6%, in
primele trei trimestre din 2025.

Analiza pe principalele sectoare evidentiaza cresterea valorii adaugate brute in industria
prelucratoare cu un ritm mediu anual de 2,9% in primele noud luni din 2025, potrivit datelor
Eurostat (2025). Aceasta evolutie a fost determinatd de implementarea noilor politici
industriale (inclusiv a programului de Tnarmare). De asemenea, valoarea addugata a crescut cu
o ratd medie anuala de 3,3% 1n sectorul tehnologia informatiilor si comunicatiilor, pe fondul
implementarii digitalizarii si revolutiei digitale. Totodata, valoarea adaugata din sectorul privat
a inregistrat un avans mediu anual de 1,0% in intervalul ianuarie — septembrie 2025.

Lanivelul pietei fortei de munca rata somajului s-a consolidat la 6,4% 1n luna octombrie
(in apropiere de minimul istoric de 6,2%), potrivit estimarilor Eurostat (2025). In perioada
ianuarie — octombrie 2025 rata somajului a inregistrat un nivel mediu de 6,4%, similar cu cel
din perioada similara a anului trecut. Estimarile econometrice elaborate utilizand filtrul
Hodrick-Prescott (1997) si reprezentate in graficul urmator exprima pozitionarea ratei
somajului din regiune peste nivelul componentei structurale pentru a sasea luna consecutiv in
luna noiembrie 2025, ceea ce confirma faza de maturitate din sfera pietei fortei de munca.

Graficul 8. Evolutia ratei somajului si a componentei structurale a ratei somajului in

Zona euro (%)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2025).
Nu in ultimul rand, estimarile preliminare ale Eurostat (2025) indica scaderea preturilor
de consum din Zona euro cu un ritm lunar de 0,3% in luna noiembrie 2025. Cu toate acestea,

dinamica anuala a preturilor de consum din regiune a accelerat de la 2,1% 1n octombrie la 2,2%

11



in noiembrie, cel mai ridicat nivel din luna februarie. Inflatia de baza s-a consolidat la 2,4% in
noiembrie, nivelul maxim din luna aprilie 2025.

Prognozele macroeconomice actualizate de expertii Organizatiei pentru Cooperare si
Dezvoltare Economicd (OECD, 2025b) si publicate la inceputul lunii decembrie 2025 exprima
perspective de crestere pentru PIB-ul Zonei euro cu ritmuri anuale de 1,3% in 2025, 1,2% in
2026, respectiv 1,4% 1in 2027, superioare celui din 2024 (0,8%). In acest scenariu
macroeconomic preturile de consum din regiune ar putea creste cu rate medii anuale in
decelerare de la 2,4% 1n 2024 la 2,1% in 2025 si 1,9% 1n 2026. Inflatia din regiune ar putea

accelera marginal, la 2,0% in 2027.
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Capitolul III. Evolutii macroeconomice in Europa Centrala si de Est in 2025

Climatul macroeconomic s-a ameliorat In principalele economii din Europa Centrala si
de Est in 2025, anul intensificarii incertitudinii in economia mondiala, pe fondul schimbarilor
structurale in sfera politicii comerciale in prima economie a lumii, precum si a persistentei
tensiunilor geopolitice.

Astfel, estimarile preliminare, publicate de Eurostat (2025) indica cresterea activitatii
economice cu ritmuri medii anuale in ameliorare in principalele economii din Europa Centrala
si de Est (cu exceptia Ungariei) In perioada ianuarie — septembrie 2025, dupa cum se poate
observa si 1n graficul de mai jos. PIB-ul a crescut cu dinamici medii anuale de 3,4% in Polonia,
2,6% in Cehia si 1,4% 1n Romania in primele noud luni din 2025, in accelerare comparativ cu
ritmurile inregistrate in 2024. In Ungaria activitatea economici a inregistrat un avans mediu
anual de doar 0,2% in primele trei trimestre din 2025, in decelerare comparativ cu dinamica
din 2024.

Graficul 9. Ritmul anual al activitatii economice (%)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2025).

Accelerarea ritmului anual de crestere economica in tarile din regiune in 2025 a fost
determinatd, in principal, de relansarea fluxurilor investitionale in Zona euro (principalul
partener economic), in contextul implementarii politicilor industriale europene (inclusiv a
programului de Tnarmare, ReArm, lansat de Comisia Europeana la inceputul acestui an), dar si
a nivelului scazut al costurilor de finantare (dupd ce Banca Centrala Europeana a redus rata

dobanzii de politicd monetara de la 4% la 2%, intre iunie 2024 si iunie 2025).

13



Totodata, climatul pozitiv din pietele financiare internationale si din sectorul bancar din
regiune, perspectivele de accelerare a procesului de absorbtie a fondurilor europene si deciziile
de politica economica in tarile din regiune au contribuit la ameliorarea climatului investitional
in térile din Europa Centrala si de Est pe parcursul ultimelor trimestre, aspect evidentiat in
graficul de mai jos.

Graficul 10. Dinamica anuala a formarii brute de capital fix (%)
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Sursa: reprezentarea autorului pe baza datelor Eurostat (2025).

In Polonia (prima economie din Europa Centrala si de Est, cu o pondere de aproximativ
4,7% din PIB-ul Uniunii Europene in 2024) investitiile productive s-au majorat cu un ritm
mediu anual de 4,2% 1n primele noua luni ale anului curent, aceasta fiind cea mai buna evolutie
din 2023. Totodata, consumul public a inregistrat un avans mediu anual de 4,0% in perioada
ianuarie — septembrie 2025, evolutie determinatd si de programul de inarmare. De asemenea,
consumul privat (principala componenta a PIB-ului din perspectiva cererii agregate) a crescut
cu un ritm mediu anual in accelerare la 3,5% in primele noua luni din 2025 (cel mai bun ritm
din 2022), evolutie sustinutd si de atenuarea presiunilor inflationiste, aspect care a permis
bancii centrale de la Varsovia sa reia ciclul de reducere a ratei dobanzii de politica monetara
(diminuare cu 1,75 puncte procentuale in acest an, pana la 4,00% in prezent, nivelul minim din
luna martie 2022).

In Romania (a doua economie din regiune, cu o contributie de aproximativ 2,0% la PIB-
ul Uniunii Europene in 2024) formarea bruta de capital fix a crescut cu un ritm mediu anual de
4,7% in perioada ianuarie — septembrie 2025 (cea mai buna evolutie din 2023) (dupa declinul
din 2024), evolutie sustinutd si de initierea unui program de reforme structurale (necesare

pentru consolidarea finantelor publice si pentru ameliorarea eficientei in sectorul public), cu
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impact pozitiv pentru increderea investitorilor. De altfel, investitiile strdine directe au crescut
cu o dinamicd anuald de aproximativ 14% in primele noua luni din 2025, potrivit datelor Bancii
Nationale a Romaniei (BNR, 2025a). Pe de altd parte, consumul privat s-a deteriorat
semnificativ in acest an, fiind inregistratd o ajustare cu un ritm anual de 0,7% 1in al treilea
trimestru (cea mai severa din primul trimestru al anului 2021), pe fondul intensificarii
presiunilor inflationiste (cu impact nefavorabil pentru venitul real disponibil al populatiei) si
persistentei incertitudinii la un nivel ridicat. Per ansamblu, consumul privat a crescut cu o ratd
medie anuald de doar 0,5% la nouad luni din 2025, ritm similar cu cel nregistrat de consumul
public.

La nivelul Cehiei (a treia economie din Europa Centrald si de Est, cu o pondere de
aproximativ 1,8% din PIB-ul Uniunii Europene in 2024) investitiile productive au inregistrat
un avans mediu anual de 1,0% 1n perioada ianuarie — septembrie, dupa declinul din 2024.
Totodata, consumul public a crescut cu o rata medie anuala de 2,2% la noua luni din 2025, data
fiind marja de manevra a politicii fiscal-bugetare (dupa ce in ultimele trimestre ponderea
deficitului bugetar in PIB s-a situat sub pragul de 3%). Nu in ultimul rand, consumul privat a
accelerat in 2025, inregistrand un avans mediu anual de 3,0% in perioada ianuarie — septembrie
(cea mai buna dinamica din 2021), evolutie sustinutd si de scaderea costurilor de finantare
(banca centrala de la Praga a diminuat rata dobanzii de politicd monetara de la 4,0% la 3,5%,
cel mai redus nivel din 2021).

Nu 1n ultimul rand, in Ungaria (a patra economie din regiune, cu o contributie de 1,1%
la PIB-ul Uniunii Europene in 2024) investitiile productive au continuat sa scada in 2025,
pentru al treilea an consecutiv, dar cu un ritm mediu anual in atenuare la aproximativ 6% in
perioada 1anuarie — septembrie. Aceastd evolutie a fost influentata si de continuarea procesului
de consolidare bugetara, consumul public diminuandu-se cu o ratd medie anuala de 0,6% la
noud luni din 2025. Pe de alta parte, consumul privat a continuat sa creascd in 2025, dar cu un
ritm mediu anual in decelerare la 3,0% (pentru perioada ianuarie — septembrie).

Atragem 1nsa atentia cu privire la faptul ca cererea externd netd a avut o contributie
nefavorabild la ritmul anual al activitatii economice in tarile Europei Centrale si de Est in 2025,
dupd cum se poate observa 1n graficul de mai jos. Astfel, in Polonia importurile au crescut cu
un ritm mediu anual de 4,4%, superior celui inregistrat de exporturi (3,2%) la noua luni din
2025. In acest interval, in Romania importurile s-au majorat cu o ratd medie anuala de 4,9%,
ritm superior celui inregistrat de exporturi (aproximativ 3%). In Cehia exporturile totale au
crescut cu o dinamicd medie anuald de 3,9%, inferioara ritmului importurilor (de aproximativ

5%) in primele trei trimestre din 2025. Nu in ultimul rand, in Ungaria exporturile s-au ajustat
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cu o dinamica medie anuald de 1,6%, in timp ce importurile au urcat cu o ratd medie anuala de

0,6% 1n primele trei trimestre din 2025.

Graficul 11. Contributia cererii externe nete la ritmul anual al PIB (puncte procentuale)
12
10

—_—CZ HU —PL RO

S N A~ N

-10

Sursa: reprezentarea autorului pe baza datelor Eurostat (2025).

De asemenea, subliniem faptul ca, in pofida ameliorarii climatului investitional, rata
medie a somajului a crescut in 2025 in tdrile din Europa Centrald si de Est (cu exceptia
Ungariei), potrivit datelor Eurostat (2025), dupa cum se poate observa in graficul de mai jos.
Aceastd evolutie poate fi explicatd prin incorporarea digitalizarii si a inteligentei artificiale, dar
si prin eforturile de eficientizare in sectorul privat, intr-o perioadd dominata de nivelul ridicat
al incertitudinii.

Graficul 12. Evolutia ratei somajului (%)

9.0
—_—CZ HU =—PL RO

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0
i O O >~ > 00 0 &N O ©O O — =~ N AN n on < T non
IO T TTTT T g qgaaaqaaqaaaaa
e - - T - - T — S e e B S e S R~
&3 3883 F3 3332323

Sursa: reprezentarea autorului pe baza datelor Eurostat (2025).
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Nu in ultimul rand, la final de 2025 indicatorii de Incredere in economie in tarile din
Europa Centrala si de Est continua sa se pozitioneze sub nivelurile Inregistrate in perioada pre-
pandemie, potrivit datelor comunicate lunar de Comisia Europeana (EC, 2025b) si reprezentate
in graficul de mai jos.

Graficul 13. Evolutia indicatorilor de incredere in economie (puncte)
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Sursa: reprezentarea autorului pe baza datelor Comisiei Europene (EC, 2025¢).

Cu toate acestea, perspectivele macroeconomice pentru economiile din Europa Centrala
si de Est pentru a doua jumatate a acestui deceniu sunt favorabile. Estimadrile econometrice pe
care le-am elaborat utilizand filtrul Hodrick-Prescott (1997) si ludnd in considerare prognozele
macroeconomice de toamnd ale Fondului Monetar International (IMF, 2025) (publicate de
institutia de la Washington la jumatatea lunii octombrie 2025) exprimd perspective de
ameliorare pentru ritmul anual potential in tarile din regiune in anii urmatori, cu exceptia
Poloniei, tara care inregistreaza astazi cel mai ridicat nivel (aproximativ 3%), dupd cum se

poate observa in graficul urmator.
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Graficul 14. Ritmul anual potential al activitatii economice (%)
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Sursa: reprezentarea autorului pe baza datelor estimarilor econometrice elaborate utilizand prognozele Fondului

Monetar International (IMF, 2025).

Atragem atentia cu privire la potentialul ridicat de convergentd intra-regionald in
Europa Centrala si de Est. Intr-o perioada caracterizati prin erodarea multilateralismului pe
plan mondial, Intarirea relatiilor si aprofundarea convergentei economice intre tarile din Europa
Centrala si de Est este mai importanta ca oricand. Generarea de noi coridoare de infrastructura
pentru ameliorarea interconectivitdtii, intensificarea cooperdrii stiintifice si multiplicarea
evenimentelor culturale sunt factori care pot antrena fortele convergentei economice si ale
dezvoltarii, astfel incat aceastd regiune sa devind In timp un centru de stabilitate,

competitivitate si progres, nu doar pe plan european, dar si la nivel mondial.
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Capitolul IV. Economia Romaniei in 2025

Economia Romaniei a prezentat un grad ridicat de rezistentd la provocarile din 2025,
anul intensificarii incertitudinii, in contextul schimbarilor structurale din economia mondiala
si tensiunilor interne.

Printre factorii care au sustinut rezistenta economiei interne in ultimele trimestre se
mentioneazad implementarea programelor Uniunii Europene, resursele de care dispune sectorul
privat (inclusiv experienta acumulatd pe parcursul crizelor anterioare) si initierea unui proces
de consolidare fiscal-bugetara, dupa degringolada din anii anteriori.

Se evidentiaza redinamizarea investitiilor productive (dupd ajustarea din 2024),
evolutie puternic sustinutd de increderea capitalului strdin in perspectivele de crestere pe
termen mediu. Cele mai recente date disponibile indicd majorarea fluxurilor de investitii strdine
directe cu un ritm anual de peste 40%, la aproximativ 7,6 miliarde euro, in perioada ianuarie —
noiembrie 2025, potrivit datelor publicate de Banca Nationald a Romaniei (BNR, 2025b).

Totodata, increderea in economie a schimbat tendinta, de la una de scadere la una de
crestere in 2025, un an de inflexiune pentru economia Romaniei. Astfel, indicatorul estimat de
Comisia Europeana (EC, 2025¢) s-a majorat n luna noiembrie cu cel mai bun ritm lunar din
octombrie 2024 (2,2 puncte), pana la 94,1 puncte, nivelul maxim din luna august, dupa cum se
poate observa 1n graficul de mai jos.

Graficul 15. Evolutia indicatorului de incredere in economia Roméiniei (puncte)
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Sursa: reprezentare pe baza datelor Comisiei Europene (EC, 2025¢).
Estimarile secundare ale Eurostat (2025) indica cresterea economiei nationale cu un

ritm anual de 1,3% 1n al treilea trimestru din 2025.
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Se evidentiazd cresterea formarii brute de capital fix pentru al treilea trimestru
consecutiv, cu un ritm anual in accelerare la 4,8%, evolutie sustinutd de implementarea
reformelor necesare (pentru ajustarea deficitului bugetar) si de perspectivele de accelerare a
ratei de absorbtie a fondurilor europene.

De asemenea, consumul guvernamental a crescut pentru al doilea trimestru consecutiv,
cu un ritm anual In usoard ameliorare la 1,9%.

Pe de alta parte, consumul privat (principala componentd a PIB-ului, din perspectiva
cererii agregate) a stagnat in al treilea trimestru din 2025 1n raport cu perioada similard din
2024, dupa cum se poate observa in graficul de mai jos.

Graficul 16. Evolutia PIB-ului, consumului privat si formarii brute de capital fix in
Romania (%, ritm anual)
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Sursa: reprezentare pe baza datelor Eurostat (2025).

Nu 1n ultimul rand, cererea externd netd a avut o contributie negativa la dinamica anuala
a economiei pentru al optulea trimestru consecutiv in trimestrul III din 2025, de -0,8 puncte
procentuale. Se evidentiaza insd accelerarea in tandem pentru ritmul anual al volumului
exporturilor si pentru dinamica anuald a volumului importurilor 1n al treilea trimestru in 2025,
la 5,5% (cea mai buna evolutie din ultimul trimestru al anului 2022), respectiv 6,3% (maximul
din al doilea trimestru din 2024).

Analiza din perspectiva ofertei evidentiazd accelerarea ritmului anual al valorii
adaugate in sectoarele intensive in capital in al treilea trimestru din 2025. Aceasta evolutie
indica cresterea investitiilor fixe in trimestrele urmatoare.

Astfel, valoarea adaugatd a crescut pentru al doilea trimestru consecutiv in T3 in

industrie, cu cel mai puternic ritm anual din primul trimestru al anului 2024 (3,3%). Valoarea
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adaugatad in constructii a avansat pentru al treilea trimestru consecutiv, Intr-un ritm anual in
accelerare la 12,8% (cea mai bund evolutie din primul trimestru al anului 2025). Valoarea
adaugata in IT&C a crescut pentru al cincilea trimestru consecutiv in al treilea trimestru din
2025, cu cel mai ridicat ritm anual din ultimul trimestru al anului 2023 (5,4%).

De asemenea, valoarea adaugata a revenit pe crestere in sectorul primar (ritm anual de
7,6%, cel mai puternic ritm din al doilea trimestru al anului 2024) si a accelerat usor la 1,7%
(ratd anuald) in sectorul ciclic (comert cu ridicata $i cu amanuntul, transport, activitati de cazare
si alimentatie publicad).

Cu toate acestea, valoarea adaugata a continuat sa scada in al treilea trimestru din 2025
in activitatile imobiliare (cu un ritm anual de 1%) si in activitdtile financiare si de asigurdri (cu
o rata anuala de 0,6%).

Prin urmare, in perioada ianuarie — septembrie 2025 activitatea economica din Romania
a crescut cu un ritm mediu anual de 1,5%, potrivit estimdrilor secundare ale Eurostat (2025).

Se evidentiaza majorarea investitiilor productive cu o rata medie anuald de 3,7%, pe
fondul majorarii investitiilor strdine directe si ameliorarii ratei de absorbtie a fondurilor
europene.

Consumul privat a inregistrat un avans mediu anual de doar 0,7%, date fiind
consecintele pe termen scurt ale procesului de consolidare fiscal-bugetard, inclusiv
intensificarea presiunilor inflationiste, cu impact nefavorabil pentru venitul real disponibil al
populatiei.

Pe de altd parte, consumul public a scazut cu o rata medie anuald de 0,5% la noua luni.

In sfera cererii externe nete, exporturile au urcat cu o ratd medie anuala de 3,4%, iar
importurile au crescut cu o dinamicd medie anuald de 5,3% in primele noud luni din 2025.

Pe piata fortei de muncd, numarul de someri (15-74 ani) a stagnat la 493,7 mii in
decembrie 2025, maximul din septembrie, potrivit Institutului National de Statistica (INS,
2025).

In dinamica anuald acest indicator s-a majorat pentru a 18-a lund consecutiv in
decembrie, cu un ritm in decelerare la 6,7% (cel mai redus din octombrie).

Prin urmare, in 2025 numarul somerilor a urcat cu o ratd medie anuala de 8,9%, evolutie
determinata de nivelul ridicat de incertitudine (pe plan mondial si pe plan intern), precum si de
dinamica anuala a economiei national cu un ritm inferior celui potential.

Rata somajului a inregistrat un nivel mediu anual de 6,0% in 2025, in crestere de la

5,5% in 2024, cel mai ridicat nivel din anul 2017.
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Estimarile econometrice elaborate utilizand filtrul econometric Hodrick-Prescott (1997)
si reprezentate in graficul de mai jos indica un nivel al ratei somajului usor peste nivelul

componentei structurale pentru a doua luna la rand in decembrie 2025.

Graficul 17. Rata somajului raportat la componenta structurala (%)
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Sursa: reprezentare pe baza estimarilor econometrice elaborate utilizand datele Institutului National de Statistica
(INS, 2025).

Nu in ultimul rand, dinamica anuala a preturilor de consum din Romaénia (pe indicele
armonizat UE) s-a consolidat la 8,6% in decembrie. Acesta este cel mai ridicat nivel din luna
septembrie a anului 2023, dupa cum se poate observa in graficul de mai jos.

Graficul 18. Ritmul anual al preturilor de consum (IAPC)
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Sursa: reprezentare pe baza datelor Eurostat (2025).

22



Pe de o parte, dinamica anuald a preturilor bunurilor a incetinit de la 8,0% in noiembrie
la 7,9% in decembrie, cel mai redus nivel din luna iulie. Aceastd evolutie a fost determinata de
temperarea ritmurilor anuale ale preturilor bunurilor industriale (de la 8,5% la 8,3%) si ale
energiei (de la 15,0% la 13,7%), pana la cele mai scazute niveluri din august 2025.

Cu toate acestea, ritmul anual al preturilor alimentelor a accelerat de la 7,3% in
noiembrie la 7,4% in decembrie, cel mai ridicat nivel din septembrie 2025.

Pe de altd parte, dinamica anuala a tarifelor serviciilor a continuat tendinta de accelerare,
ajungand la 10,6% in decembrie (de la 10,4% in noiembrie), maximul din octombrie 2023.

Ritmul anual al componentei de baza a preturilor de consum (core) a accelerat marginal,
de la 8,2% 1n noiembrie la 8,4% in decembrie, nivelul maxim din luna iulie 2024.

Prin urmare, in 2025, preturile de consum (pe indicele armonizat IAPC) au crescut cu
un ritm mediu anual de 6,8% (componenta baza cu 6,6%), evolutie determinata de eliminarea
plafonarii pretului la energie electrica (incepand cu 1 iulie) si de majorarea TVA si a accizelor
(incepand cu 1 august).

Preturile bunurilor si tarifele serviciilor au urcat cu rate medii anuale de 6,4%, respectiv
7,9% in 2025.

Intensificarea presiunilor inflationiste si nivelul ridicat (fara precedent) al incertitudinii
sunt factorii care au determinat Banca Nationalda a Romaniei (BNR, 2025c) sa mentina rata
dobénzii de politica monetara la 6,50% si nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii (la

8% la RON si 5% la valutd) in anul 2025.
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Capitolul V. Perspective pe termen mediu pentru economia Roméaniei

Intr-un scenariu macroeconomic central, calibrat prin aplicarea de metode
econometrice ARIMA (Berkeley, 2023) si incorporarea celor mai recente evolutii ale
indicatorilor macro-financiari (pe plan international si in sfera internd), inclusiv a estimarilor
secundare ale Eurostat (2025) cu privire la dinamica PIB-ului si componentelor, preturilor de
consum si ratei somajului din perioada 2000 — 2025, activitatea economicad din Romania ar
putea creste cu dinamici anuale de 1,5% 1n 2025, 3,3% in 2026, 3,2% in 2027 si 3,5% in 2028,
dupa cum se poate observa in graficul de mai jos.

Graficul 19. PIB-ul, consumul privat si formarea bruta de capital fix (%, ritm anual)
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Sursa: reprezentare pe baza prognozelor macroeconometrice elaborate, utilizand datele Eurostat (2025).

Scenariul este sustinut de premisele favorabile pentru investitiile productive, date fiind
implementarea programelor Uniunii Europene (Planul National de Redresare si Rezistenta si
Cadrul Financiar Multianual 2021 —2027), climatul pozitiv din pietele financiare internationale
din perioada recentd, perspectivele de reluare a ciclului de reducere a ratei dobanzii de politica
monetara de catre banca centrala in 2026 si implementarii de noi reforme structurale.

Astfel, in acest scenariu macroeconomic central, formarea brutd de capital fix ar putea
creste cu rate medii anuale de 4,6% in 2025, 5,8% in 2026, 5,6% 1n 2027 si 5,6% in 2028.
Aceasta perspectiva este sustinutd de implementarea programelor europene pentru dezvoltarea
infrastructurii critice si pentru inarmare, cu impact de antrenare pentru investitiile private. De
asemenea, programele de investitii in energie, perspectivele de aderare la OCDE la orizontul

2027 si de reducere semnificativd a costurilor de finantare (banca centrala va relua ciclul de
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diminuare a ratei dobanzii de referinta in 2026) sunt elemente importante care vor contribui la
ameliorarea climatului investitional din Romania in 2026.

Subliniem faptul ca accelerarea reformelor structurale poate determina o crestere si mai
puternica a investitiilor si a activitatii economice, dar mai ales o ameliorare a calitatii
dezvoltérii economice pe plan intern, aspect fundamental pentru sustenabilitatea convergentei
economice europene.

Pentru consumul privat, prognozele elaborate indica perspective de crestere cu dinamici
anuale de 0,6% in 2025, 1,5% in 2026, 2,1% in 2027 si 2,3% in 2028.

In privinta consumului guvernamental, prognozele elaborate arati o scidere cu un ritm
anual de 0,1% in 2025, urmatd de crestere cu rate anuale de 3,1% in 2026, 1,6% in 2027 si
2,1% in 2028.

Conform acestui scenariu macroeconomic central, volumul exporturilor totale (bunuri
si servicii) ar putea creste cu dinamici anuale in accelerare de la 3,9% in 2025 la 5,1% 1n 2026
s1 5,3% 1n 2027. In 2028 ritmul anual al exporturilor ar putea decelera marginal, la 5,2%.

Pe de alta parte, volumul importurilor totale (bunuri si servicii) ar putea urca cu rate
anuale de 5,5% 1n 2025, 3,7% in 2026, 4,1% in 2027, respectiv 4,0% in 2028.

La nivelul pietei fortei de munca, rata medie anuald a somajului ar putea creste de la
6,0% 1n 2025 la 6,1% in 2026 si 2027 si diminua la 6,0% 1n 2028, in acest scenariu
macroeconomic central. Atragem atentia cu privire la fortele opuse care actioneazd asupra
pietei muncii: reformele structurale si integrarea progresului tehnologic (IA), pe de o parte,
versus deficitul de fortd de muncd In mai multe sectoare ale economiei (care conduce la
cresterea imigratiei), pe de alta parte.

Nu in ultimul rand, preturile de consum din Romania (pe indicele armonizat) ar putea
creste cu ritmuri medii anuale in decelerare, de la 6,8% 1n 2025 la 5,6% in 2026, 3,4% in 2027
si 3,2% in 2028. In acest scenariu, dinamica anualid a preturilor de consum va reintra in
intervalul tintd al Béancii Nationale a Romaniei (1,5% - 3,5%) in primavara anului 2027. Prin
urmare, banca centrald ar putea relua ciclul de reducere a ratei dobéanzii de politica monetara
in 2026, cu taieri cumulate estimate la 3 puncte procentuale in perioada 2026-2027.

Atragem 1insd atentia cu privire la factorii de risc la adresa evolutiei activitatii
economice din Romania in trimestrele urmitoare. In primul rand, climatul macro-financiar
international, dat fiind ca oricAnd putem asista la incidenta unei noi crize financiare, de aceasta
datd avand ca origine finantele publice. Totodatd, mentionez si persistenta riscurilor geopolitice
pe continentul european. Nu in ultimul rand, tergiversarea reformelor structurale si climatul

politic intern sunt principalii factori de risc din perspectiva interna.
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Erodarea multilateralismului, diminuarea rolului G-20 si persistenta incertitudinii si
tensiunilor indicd o capacitate globald de reactie la urmatoarele crize mult mai slaba raportat la
crizele anterioare. In acest context, consolidarea rezistentei si generarea de marja de manevra
pentru politica economica pe plan national sunt mai importante ca oricand pentru contracararea

crizelor pe viitor.
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