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1 iulie

- Este eliminatã plafonarea preþurilor
de pe piaþa energiei electrice.

4 iulie

- Guvernul prezintã primul pachet de
mãsuri fiscal-bugetare.

7 iulie

-GuvernulBolojan îºi asumã rãspun-
derea în Parlament pentru pachetul
fiscal-bugetar, mãsurile incluzând
creºterea cotei standard de TVA la
21%, introducerea unei cote reduse
unice de 11% pentru alimente de
bazã ºi alte produse esenþiale, majo-
rarea accizelor la alcool, tutun ºi car-
buranþi, taxarea suplimentarã a divi-
dendelor ºi a profiturilor mari, pre-
cum ºi introducerea CASS pentru
pensiile ce depãºesc 3.000 de lei.
Acesta mai prevede îngheþarea sala-
riilor ºi pensiilor în 2026, limitarea
angajãrilor ºi reducerea cheltuielilor
nejustificate, dar ºi o reorganizare a
sistemului de burse ºcolare pentru a
deveni meritocratic ºi sustenabil.
- Comisia Europeanã apreciazã mã-
surile fiscal-bugetare asumate deGu-
vernul României.

10 iulie

- Agenþia Moody�s considerã cã mã-
surile fiscal-bugetare asumate deGu-
vern sunt �un pas important� în direc-
þia echilibrãrii bugetare.

14 iulie

- Opoziþia depune o moþiune de cen-
zurã împotriva Guvernului, care nu a
întrunit numãrul de voturi necesare
pentru adoptare.

22 iulie

- Direcþia Naþionalã Anticorupþie
anunþã punerea înmiºcare a acþiunii
penale ºi instituirea mãsurii contro-
lului judiciar, pentru o perioadã de
60 de zile, împotriva lui Cristian
Victor Popescu Piedone, preºedin-
tele Autoritãþii Naþionale pentru
Protecþia Consumatorilor, acuzat
de folosirea de informaþii confiden-
þiale în interesul unui operator eco-
nomic.
- Curtea Constituþionalã respinge
contestaþia lansatã de opoziþie la
adresa primulului pachet de mãsuri
fiscale adoptat de Executiv.

24 iulie

- S&PGlobal Ratings confirmã ratin-
gurile României pentru datoria pe
termen lung ºi scurt, ºi pãstreazã per-
spectiva negativã.

25 iulie

- Pachetul de mãsuri fiscale este pro-
mulgat de preºedinteleNicuºorDan.

A.V.
(continuare în pagina 2)

Creºteri la
BVB, în
contextul
pãstrãrii
ratingului
investiþional
al þãrii
noastre
lMinisterul Finanþelor a atras
aproape 5,4 miliarde lei prin
cele trei emisiuni de titluri de
stat Fidelis realizate în perioada
iulie-septembrielDiscount-uri
de tranzacþionare situate între
70% pentru Infinity Capital ºi
49% în cazul Evergent
Investments

I
ndicii Bursei de Valori Bucureºti
(BVB) au avut creºteri în cel de-al
treilea trimestru al anului, perioa-
dã în care agenþiile de rating au

menþinut calificativul de �recomandat
investiþiilor� pentru þara noastrã, dar
cu perspectivã negativã, ceea ce re-
flectã atât îmbunãtãþirea perspective-
lor economice, cât ºi riscurile privind
implementarea planului de consolida-
re fiscalã al Guvernului.

Indicele BET, al celor mai lichide
douãzeci de titluri ale pieþei noastre, a
înregistrat un avans de 13,89%, pânã
la 21.337 de puncte, în vreme ce indi-
cele BET-BK, reperul de randament al
fondurilor de investiþii în acþiuni, a ur-
cat cu 16,7%, la 4.118 puncte. Luna
trecutã, indicii au marcat o nouã
miºcare de creºtere, BET înregistrând
un nou record istoric de 22.852 de
puncte, în data de 28 octombrie.
Rezerva Federalã taie
dobânda-cheie, miºcare ce
reduce costurile de
finanþare ºi, teoretic, creºte
evaluãrile companiilor

Indicii burselor din Statele Unite au
avut creºteri în cel de-al treilea trime-
stru al anului, într-un contextmarcat de
reducerea dobânzii-cheie de cãtre Re-
zervaFederalã,miºcare teoreticbenefi-
cã pentru preþurile acþiunilor, deoarece
reduce costurile de finanþare, creºte
evaluãrile companiilor ºi stimuleazã
cererea. În plus, rezultatele corporaþii-
lor au fost, în mare, peste aºteptãri, în
prim-plan fiind proiectantul de proce-
soare grafice ºi soluþii pentru inteligen-
þã artificialãNvidia, ce confirmãmenþi-
nerea apetitului pentru AI.

În acest context, indicele S&P a
marcat o creºtere de 7,79%, Dow Jo-
nes Industrial Average a urcat cu
5,22%, în vreme ce Nasdaq Composi-
te, al companiilor ce activeazã în do-
menii intensive în cunoaºtere, a avut o
apreciere de 11,24%.

În Europa, pieþele de acþiuni se aflã
într-o consolidare încã din primãvarã,
generatã în principal de tensiunile co-
merciale dintre Uniunea Europeanã ºi
StateleUnite.Cele douãpãrþi au ajuns,
în cele din urmã, la un acord care pre-
vede tarife de 15% pentru majoritatea
bunurilor exportate din UE peste
Atlantic, importuri de energie ºi inve-
stiþii europene înSUA. În acest climat,
indicele pan-european Stoxx 600 a
crescut cu3,11%încel de-al treilea tri-
mestru al anului, în vreme ce indicele
german DAX40 a scãzut cu 0,12%.
Inflaþia creºte, prognozele
economice sunt revizuite în
scãdere, dar agenþiile de
rating apreciazã eforturile
de consolidare fiscalã ale
Guvernului

Inflaþia a urcat puternic în þara noa-
strã, în vreme ce previziunile privind
creºterea economicã au fost ajustate în
jos, conturând un tablou mai degrabã
stagflaþionist pentru România pe ter-
men scurt ºi mediu. (A.I.)

(continuare în pagina 2)

Mãsurile de austeritate
nu fac faþã

cheltuielilor bugetare

A
l treilea trimestru al anu-
lui 2025 a fost dominat
de eforturile Guvernului
condus de prim-mini-
strul Ilie Bolojan de a re-
aduce echilibrul macro-

economic prin mãsuri ferme, adesea
nepopulare. Dupã un prim semestru
marcat de un deficit de 3,68% din PIB
ºi de riscul pierderii fondurilor europe-
ne, Executivul a adoptat, în iulie, un
pachet fiscal de amploare: majorarea
cotei standard deTVAla 21%, crearea
unei cote reduse unice de 11% pentru
produsele de bazã, creºterea accizelor
la alcool, tutun ºi carburanþi, taxarea
suplimentarã a dividendelor ºi profitu-
rilor mari, dar ºi introducerea contri-
buþiilor de sãnãtate pentru pensiilemai
mari de 3.000 de lei. În paralel, au fost
anunþate îngheþãri ale salariilor ºi pen-
siilor pentru 2026, limitarea angajãri-
lor în sistemul public ºi o revizuire
profundã a sistemului de burse ºcola-
re, într-un efort de a reduce cheltuielile

structurale ºi de a recâºtiga încrederea
pieþelor financiare. Mãsurile au fost
aspru contestate de opoziþie, însã au
primit validareaCurþii Constituþionale
ºi au fost promulgate de preºedintele
Nicuºor Dan, semnalând o schimbare
de direcþie fermã în politica fiscalã a
României. Primele efecte s-au vãzut
rapid: dobânzile la titlurile de stat s-au
redus uºor, iar agenþiile internaþionale
de rating au menþinut calificativele þã-
rii, cu perspective prudente.

August ºi septembrie au adus conti-
nuarea reformelor ºi adoptarea celui
de-al doilea pachet demãsuri fiscale ºi
structurale, cu impact major asupra
mediului economic ºi politic. Guver-
nul a mers înainte cu reformarea pen-
siilor speciale, restructurarea compa-
niilor de stat, reducerea aparatului bu-
getar ºi introducerea unor taxe supli-
mentare pentru marile averi, în pofida
protestelor sindicale ºi a moþiunilor de
cenzurã respinse în lanþ. A fost o de-
monstraþie de forþã politicã, dar ºi o

dovadã a presiunilor uriaºe care plane-
azã asupra finanþelor publice. În plan
economic, s-a reuºit renegocierea Pla-
nului Naþional de Redresare ºi Rezi-
lienþã, România obþinând un preacord
pentru 21,62miliarde euro, dintre care
13,56 miliarde nerambursabile, cu an-
gajamentul de a prioritiza proiectele
mature ºi de a evita risipa fondurilor.
Guvernul a transmis astfel unmesaj de
responsabilitate, promiþând
transparenþã ºi publicarea unui tablou
de bord al investiþiilor publice, în
încercarea de a recâºtiga încrederea
populaþiei ºi a partenerilor europeni.

Cu toate acestea, presiunea pe bu-
get a rãmas puternicã. Cheltuielile au
depãºit ritmul veniturilor, iar rectifica-
rea bugetarã pregãtitã la sfârºitul lui
septembrie a confirmat o creºtere a de-
ficitului estimat la 8,4% din PIB pen-
tru întregul an, cu cheltuieli suplimen-
tare de 27 miliarde lei. Ministerul Fi-
nanþelor a fost nevoit sã continue
împrumuturilemasive pe pieþele inter-

ne ºi externe, inclusiv prin emisiuni de
titluri FIDELIS ºi TEZAUR, în timp
ce ratingulMoody�s, menþinut la Baa3
dar cu perspectivã negativã, a semna-
lat cã vulnerabilitãþile structurale per-
sistã. În acest climat tensionat, Guver-
nul a încercat sã echilibreze austerita-
tea cu mãsuri sociale vizibile - extin-
derea programelor pentru elevi defa-
vorizaþi, creºterea burselor ºi sprijin
pentru digitalizarea educaþiei - într-o
încercare de a tempera revolta socialã
ºi de a demonstra cã reforma nu
exclude solidaritatea.

Cifrele demai sus sunt reflectate de
execuþia bugetarã peprimele nouã luni
ale anului 2025, care aratã un deficit
bugetar de 102,47miliarde lei, echiva-
lentul a 5,39%din PIB, chiar dacãGu-
vernul a adoptat primele douã pachete
de mãsuri fiscale ºi o rectificare buge-
tarã.

GEORGEMARINESCU
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