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1 iulie

- Este eliminatã plafonarea pre-
þurilordepepiaþaenergiei electrice.
4 iulie

- Guvernul prezintã primul pa-
chet de mãsuri fiscal-bugetare.
7 iulie

- Guvernul Bolojan îºi asumã
rãspunderea 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,majorarea accizelor la al-
cool, tutun ºi carburanþi, taxarea
suplimentarã a dividendelor ºi a
profiturilor mari, precum ºi intro-
ducerea CASS pentru pensiile ce
depãºesc 3.000 de lei. Acesta mai
prevede îngheþarea salariilor ºi
pensiilor în 2026, limitarea angajã-
rilor ºi reducerea cheltuielilor neju-
stificate, dar ºi o reorganizare a
sistemului de burse ºcolare pentru
adevenimeritocratic ºi sustenabil.
10 iulie

- Agenþia Moody�s considerã cã
mãsurile fiscal-bugetare asumate
de Guvern sunt �un pas important�
în direcþia echilibrãrii bugetare.
14 iulie

- Opoziþia depune o moþiune de
cenzurã împotriva Guvernului,
care nu a întrunit numãrul de voturi
necesare pentru adoptare.
22 iulie

- Direcþia Naþionalã Anticorup-
þie anunþã punerea în miºcare a ac-
þiunii penale ºi instituirea mãsurii
controlului judiciar, pentru o perio-
adã de 60 de zile, împotriva lui Cri-
stian Victor Popescu Piedone,
preºedintele Autoritãþii Naþionale
pentru Protecþia Consumatorilor,
acuzat de folosirea de informaþii
confidenþiale în interesul unui
operator economic.

- Curtea Constituþionalã respin-
ge contestaþia lansatã de opoziþie la
adresa primulului pachet demãsuri
fiscale adoptat de Executiv.
24 iulie

- S&P Global Ratings confirmã
ratingurile României pentru dato-
ria pe termen lung ºi scurt, ºi pã-
streazã perspectiva negativã.
25 iulie

- Pachetul de mãsuri fiscale este
promulgat de preºedintele Nicuºor
Dan. (A.V.)

(continuare în pagina 2)

Trend
ascendent la
BVB;
investitorii au
privit dincolo
de presiunile
fiscale
l Intenþia Ministerului
Transporturilor de a
rãscumpãra participaþiile FP
la Aeroporturi Bucureºti ºi
Portul Constanþa pune sub
semnul întrebãrii
perspectivele listãrii
companiilor la bursã
lFinanþele au atras 10,4
miliarde lei prin cele ºase
oferte de titluri de stat
Fidelis derulate în cel de-al
doilea semestru din 2025,
echivalentul a 4% din
necesarul de finanþare al þãrii
în anul trecut

I
ndicii Bursei de Valori Bucureºti
(BVB) s-au înscris pe un trend
ascendent viguros în partea a
doua a anului trecut, dupã ce re-

zultatul alegerilor prezidenþiale din
luna mai a confirmat parcursul proe-
uropean al þãrii. Indicele BET, al ce-
lor mai lichide douãzeci de titluri ale
pieþei noastre, a avut un avans de
30,4% în perioada iulie�decembrie
2025, marcând noi recorduri istorice,
în vreme ce indicele BET-BK, repe-
rul de randament al fondurilor de in-
vestiþii în acþiuni, s-a apreciat cu
36,9%.

Agenþiile de rating au menþinut ca-
lificativul de �recomandat investiþii-
lor� pentru þara noastrã, dar cu per-
spectivã negativã, ceea ce reflecta, la
acelmoment, îmbunãtãþirea perspecti-
velor economice, dar ºi riscurile pri-
vind implementarea planului de con-
solidare fiscalã al Guvernului, menit
sã reducã deficitele.

Inflaþia a urcat puternic dupã libera-
lizarea pieþei energiei, pânã la
9,7�9,8% în ultima parte a anului, în
vreme ce previziunile privind creºte-
rea economicã au fost ajustate în jos,
conturând un tabloumai degrabã stag-
flaþionist pentru România, pe termen
scurt ºi chiar mediu. Însã preþurile ac-
þiunilor de la BVBau crescut puternic,
ceea ce poate sugera cã investitorii au
orizonturi investiþionale mai îndepãr-
tate ºi au cãutat protecþie împotriva in-
flaþiei. În plus, stabilitatea cursului va-
lutar din a doua parte a anului ºi redu-
cerea treptatã a dobânzilor la care se
împrumutã statul au sporit, probabil,
încrederea în activele financiare
româneºti, susþinând evoluþiile
bursiere.
Relaxarea politicii
monetare, aºteptãrile
privind impactul
inteligenþei artificiale ºi
rezultatele companiilor
au alimentat raliul pieþei
din Statele Unite,
toamna trecutã

Indicii pieþelor bursiere din Statele
Unite au înregistrat creºteri în toamna
anului trecut, dupã detensionarea din
plancomercial, alimentate de fluxurile
de capital orientate cãtre activele de
risc ºi de relaxarea politicii monetare
în Statele Unite.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 2)

Terapie de ºoc
pentru consolidarea
fiscal-bugetarã

S
emestrul al doilea al
anului trecut a con-
semnat intrarea þãrii
noastre într-o etapã
de consolidare fi-
scal-bugetarã forþatã
de realitate, dupã un

prim semestru care a împins deficitul
la 3,68% din Produsul Intern Brut
(PIB) ºi a amplificat riscul degradã-
rii ratingului suveran ºi al pierderii
ritmului în absorbþia fondurilor eu-
ropene. Practic, tot ceea ce s-a
întâmplat în ultimele ºase luni ale lui
2025 a însemnat trecerea de la dia-
gnosticul unei instabilitãþi financiare
structurale la administrarea unei te-
rapii de ºoc, în care Guvernul condus
de prim-ministrul Ilie Bolojan a
încercat sã reancoreze bugetul prin
douã pachete succesive de mãsuri fi-
scale ºi structurale, douã rectificãri
bugetare ºi o disciplinã mai strictã a
execuþiei, într-un climat social ten-
sionat ºi sub presiunea permanentã a

pieþelor.
În iulie, asumarea rãspunderii pe

primul pachet fiscal a reconfigurat in-
stantaneu arhitectura fiscalã: majora-
rea TVA la 21%, cota redusã unicã de
11%pentru produse de bazã, creºterea
accizelor, taxarea suplimentarã a divi-
dendelor ºi a profiturilor mari, intro-
ducerea contribuþiilor de sãnãtate pen-
tru pensiile peste 3.000 de lei, plus
anunþuri de îngheþãri salariale ºi de an-
gajãri pentru 2026 ºi o revizuire a bur-
selor ºcolare. În august ºi septembrie,
Guvernul a împinsmai departe agenda
de reforme, inclusiv pe zona pensiilor
speciale ºi a guvernanþei corporative
din întreprinderile publice, asumând
un al doilea pachet care a produs un
nou val de fricþiuni instituþionale ºi so-
ciale, dar amenþinut direcþia de conso-
lidare.

În planmacro, presiunea a rãmas ri-
dicatã. Execuþia bugetarã pe nouã luni
a indicat un deficit de 102,47 miliarde
lei (5,39% din PIB), în timp ce rectifi-

carea bugetarã pregãtitã la final de
septembrie a confirmat o þintã de defi-
cit estimatã la 8,4% din PIB pentru
întregul an ºi cheltuieli suplimentare
de aproximativ 27 miliarde lei. În pa-
ralel, costurile cu dobânzile au urcat
abrupt, reflectând scumpirea finanþãrii
datoriei publice. În acest context, Ban-
ca Naþionalã a României a menþinut
dobânda-cheie la 6,5% înmod repetat,
invocând ºocurile de ofertã (liberali-
zarea energiei, creºterea TVA ºi acci-
zelor) ºi persistenþa presiunilor
inflaþioniste, care au împins rata
anualã a inflaþiei spre 9,7% în
decembrie.

Cu toate acestea, semestrul al II-lea
a produs ºi un rezultat contabil care a
temperat scenariile cele mai pesimi-
ste: deficitul bugetar la finalul anului
2025 a fost de 7,65% din PIB, sub ni-
velul de 8,4% negociat cu Comisia
Europeanã, semnalând cã mixul de
mãsuri ºi disciplina execuþiei au înce-
put sã funcþioneze, chiar dacã vulnera-

bilitãþile structurale - colectarea, rigi-
ditatea cheltuielilor, costul datoriei ºi
absorbþia fondurilor - au rãmas
definitorii pentru vulnerabilitatea
fiscalã a statului.
Iulie: Primul pachet
fiscal, asumare în
Parlament ºi finanþare
masivã pe pieþele externe

Prima lunã a semestrului al II-lea a
debutat cu o schimbare de registru în
politica fiscalã. Guvernul Bolojan a
lansat primul pachet fiscal-bugetar, ca
instrument de urgenþã pentru a opri de-
gradarea încrederii ºi alunecarea spre
"junk". Mãsurile au fost asumate în
Parlament la 7 iulie ºi promulgate la 25
iulie, dupã ce Curtea Constituþionalã a
respins contestaþiile opoziþiei.
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