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CAPITOLUL 4

INCERTITUDINE SI PROVOCARI LA ADRESA
ECONOMIEI REGIONALE SI MONDIALE

Cristian BAHNAREANU

Dupa mai mult de o jumatate de deceniu, caracterizat de
turbulente economice si socuri multiple, care s-au potentat reciproc si
au amplificat pericolul unei contractii generalizate, anul 2024
marcheaza o revenire a economiei mondiale. Cresterea economica, desi
mai lentd fata de perioada de dinainte de pandemia de Covid-19, pare
ca s-a stabilizat, pe fondul scaderii ratei inflatiei si a dobanzilor, care au
stimulat cererea agregata si dezvoltarea durabild. Aceastd performanta
modestd a reflectat totusi unele provocdri structurale, cum ar fi
investitiile scazute, cresterea lenta a productivitatii, nivelurile ridicate
ale datoriei publice si problemele demografice. Economiile dezvoltate
continud sd concentreze in mod disproportionat beneficiile care decurg
din tranzitia ecologica si din progresul tehnologic, in timp ce multe tari
in curs de dezvoltare se confruntd inca cu efectele prelungite ale
pandemiei si cu dificultati Tn mobilizarea finantarii pentru a investi in
infrastructura, in tehnologia si in capitalul uman atat de necesare.

In 2024, cresterea economica globala s-a ridicat la 3,3%, in
viziunea FMI (IMF 2025a, 129), si doar 2,8%, in cea a ONU (UN
DESA 2025a, 6) si este prognozatd sa ramana in mare parte
neschimbata in urmatorii doi ani, avand in vedere ca estimarile de
crestere pozitive, dar oarecum mai lente, pentru China si SUA, vor fi
completate de redresarile modeste ale Uniunii Europene si Japoniei si
de performantele robuste din unele economii puternice in curs de
dezvoltare, in special India si Indonezia (vezi Figura 1). Perspectivele
pe termen scurt pentru multe tari cu venituri mici si vulnerabile raman
mai putin favorabile, avand in vedere ca nivelul veniturilor nu a tinut
pasul cu preturile, ca finantele publice secatuite nu au fost refacute, iar
datoriile au crescut in spirald, ceea ce limiteaza posibilitatea de a investi
in capacitati productive si de a stimula cresterea economica.
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Figura 1: Rata de crestere a economiilor SUA, UE, Chinei si a economiei mondiale (%)
(IMF 2025b)

Anul trecut, comertul international a Iinregistrat o revenire
puternica de 4%, fata de -2% in 2023 (WTO 2025), in principal datorita
redresarii comertului cu marfuri. Printre alti factori care au determinat
aceastd crestere, se numara atenuarea presiunilor inflationiste si
imbunatatirea performantelor la export in America de Nord si in mai
multe economii asiatice, in special in China. De exemplu, SUA, China
si economiile din Asia de Est au avut o crestere puternicad a exporturilor
de masini si electronice, in timp ce Europa a inregistrat scaderi ample.
Dinamica in perioada urmatoare este influentata de evolutiile
geopolitice care afecteaza comertul international, de numeroasele
riscuri §i incertitudini legate de razboiele in curs, de perspectivele
preturilor la produsele de baza si de potentiala slabire a comertului cu
servicii.

Reducerea saraciei la nivel mondial in ultimii 30 de ani a fost
determinatd de performanta economica puternica. Acest lucru a fost
valabil mai ales 1Tn Asia, unde cresterea economicd rapida si
transformarea structurald au permis unor tari, precum China, India si
Indonezia, sa realizeze o reducere a saraciei, fara precedent in ceea ce
priveste amploarea si domeniul de aplicare. In acest context,
comunitatea internationald a convenit, in septembrie 2024, asupra
Pactului pentru viitor (UN 2024a), care include angajamente indraznete
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de reformare a arhitecturii financiare globale, de crestere a capacitatii
de creditare a bancilor multilaterale de dezvoltare, de imbunatatire a
accesului la finantare cu costuri reduse pentru dezvoltare si crestere
rezilientd la schimbadrile climatice si de luare a unor masuri eficiente
privind datoriile statelor.

Premisa de la care pornim in analiza noastrd este ca procesul de
dezvoltare economica si distributia beneficiilor acesteia se vor
confrunta cu dificultdti majore si in perioada urmadtoare, mai ales in
regiunile afectate de razboaie, de tensiuni geopolitice s1 de efecte ale
schimbarilor climatice. Conflictele din Ucraina si din Fasia Gaza, aflate
incd 1n derulare, si, mai ales, rdzboiul comercial, care se pare ca va fi
declansat de noua administratie Trump, vor inlocui pandemia, ca
principal factor de stres. Prin urmare, ne vom axa pe efectele directe si
indirecte, generate de razboiul ruso-ucrainean, mult mai vizibile la nivel
local s1 european, din cauza sanctiunilor internationale, impuse Rusiet,
si contramasurilor acesteia, a reconfigurarii circuitelor economice si, nu
in ultimul rand, a degradarii starii de securitate. Pe baza principalilor
indicatori macroeconomici, publicati de autoritdtile nationale sau de
organizatiile internationale, vom detalia modul in care acest conflict a
afectat, pe parcursul anului 2024, atat starea economiilor ucraineana si
rusd, cat si sistemul economic global si principalele puteri ale lumii
(SUA, Uniunea Europeand si China). Tendintele identificate ne vor
ajuta sa validam faptul ca impasul in care se afla economia mondiala va
continua cel putin pe termen scurt si va depinde, in primul rand, de
cursul, amploarea si consecintele razboaielor in desfasurare.

4.1. Efecte directe ale razboiului ruso-ucrainean

Réazboiul dus de Rusia impotriva Ucrainei continud sd-si pund
amprenta pe economiile si societdtile celor doud tari beligerante si sa
afecteze situatia energeticd si agricola pe plan regional. Resursele de
minerale si pamanturi rare din Ucraina au starnit interesul marilor
actori, iar prelungirea rdzboiului din Ucraina si pozitiile mai putin
pacifiste ale regimului de la Moscova au generat majorarea accelerata a
cheltuielilor de aparare pe plan european si demararea unor programe
de Tnarmare prin investitii masive in capabilititi militare moderne.
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4.1.1. Problemele economice ale Ucrainei si Rusiei

Si pe parcursul anului trecut, economiile ucraineana sirusa au fost
afectate din punct de vedere financiar si material de sustinerea efortului
de rizboi. In plus, distrugerile suferite de infrastructura critica si
subminarea exporturilor (in cazul Ucrainei) sau efectele sanctiunilor
economice multilaterale si scaderea vanzarilor de hidrocarburi (in cazul
Rusiel) s-au resimtit puternic la nivelul populatiei. Prelungirea
conflictului si degradarea starii de securitate vor insemna costuri tot mai
mari pentru cele doua tari, dar si pentru Europa, si o perioadad tot mai
indelungata de reconstructie si redresare economica.

Economia Ucrainei a ramas destul de rezilienta, dar nu si-a
revenit inca complet dupa declinul accentuat, inregistrat imediat dupa
invazia din februarie 2022. Desi a inceput in fortd in anul 2024,
sustinuta de cheltuielile pentru aparare, de exporturile agricole si de
redresarea productiei metalurgice, activitatea economica a slabit, in
urma deficitului de lucratori calificati, a atacurilor Rusiei asupra
infrastructurii energetice si a riscurilor de securitate. Rata de crestere a
PIB-ului a inregistrat aproape 3,5% la sfarsitul anului trecut, dar se
asteapta sa scada la 2% in 2025 (IMF 2025a, 133), pe fondul semnalelor
tot mai clare de continuare a razboiului si de stagnare/intarziere a
sprijinului extern. Conform prognozelor Bancii Nationale a Ucrainei
(BNU), cresterea economicd nu va reveni la nivelul din 2021 pana in
2030 (NBU 2025a) si va depinde, in primul rand, de capacitatea
guvernului de a intreprinde actiuni de reconstructie si de a atrage
finantare internationala.

Atacurile rusesti au continuat sa afecteze aprovizionarea cu
energie (atenuatd intr-o oarecare masurd de conexiunile la reteaua
europeand) si sa creeze probleme logistice care au dus la reducerea
semnificativa a productiei industriale, in special pe perioada lunilor de
iarna. In ciuda piedicilor din partea Moscovei, rutele maritime prin
Marea Neagra au ajutat Ucraina sa isi exporte produsele agricole,
metalele si alte minereuri. Volumul exporturilor maritime, intre
ianuarie si septembrie 2024, a fost de 1,4 ori mai mare decat in perioada
corespunzatoare a anului 2023 (OECD 2024, 2), in timp ce exporturile
de cereale si oleaginoase au crescut la 122,6 milioane de tone in 2024,
ceea ce reprezintd cu 2,6% mai mult fatda de anul precedent (APK-
Inform 2025).

Politica monetara g1 fiscala a sustinut stabilitatea
macroeconomica, in ciuda dificultatilor si perturbarilor economice

130



continue s1 a costurilor apararii. Autoritatile si-au mentinut
angajamentul fata de tinta de inflatie si au stopat taierea ratei de politica
monetard, pe masurd ce presiunile inflationiste au crescut. Inflatia a
inceput sa accelereze pentru prima datd din toamna anului 2022,
ajungand la 12% in decembrie 2024, comparativ cu 5,1% la sfarsitul lui
2023 (NBU 2025b, 7). Acest trend de crestere a preturilor a fost facilitat
de costurile mai mari cu forta de munca, de penuria de energie electrica
si combustibili si de recolta agricold mai slaba. Ca raspuns, BNU a
injectat circa 35 de miliade de dolari si a majorat rata dobanzii cheie la
13,5% la sfarsitul anului 2024 (NBU 2024a), cu scopul de a stabiliza
piata valutara si preturile si de a reveni treptat la un nivel al inflatiei de
5%. In acest context, rezervele valutare ale Ucrainei au continuat si
creasca anul trecut in medie cu 8% si au ajuns la 43,8 miliarde de dolari,
semnificativ mai putin decat in 2023, cand au inregistrat un plus de 42%
(NBU 2025¢) (NBU 2024b).

Cu toate ca rata medie a somajului a scazut la 14,3% in 2024, fata
de 17,4% in 2023 si 18,5% in 2022 (CES 2025), forta de munca este
redusa in continuare, din cauza mobilizarii, emigrarii $i muncii la negru,
ceea ce creeaza numeroase dezechilibre pe piata de profil, care vor
persista si Tn urmatorii ani. Deficitul de forta a devenit o provocare
majord pentru intreprinderi si companii §1 va periclita s1 mai mult
cresterea in viitor a economiel ucrainene. Desi exista numeroase locuri
de munca vacante si salariile au fost majorate semnificativ, mai ales in
sectoarele care satisfac unele nevoi militare, cum ar fi IT-ul si
constructiile, somajul a ramas ridicat pe parcursul anului 2024.

In plus, Ucraina se confrunti cu un deficit bugetar ridicat, care s-
a apropiat de 18% din PIB in 2024 (NISS 2025), cheltuielile militare
constituind jumatate din cheltuielile fiscale. De exemplu, autoritatile de
la Kiev au alocat, anul trecut, un procent record de 30% din PIB-ul sau
pentru aparare, depasind chiar si Rusia, ceea ce este extrem de
important, avand in vedere potentialul economic al Ucrainei. Desi
guvernul a optat pentru introducerea unei ,taxe de razboi” asupra
persoanelor fizice si anumitor companii $1 pentru promovarea
,,obligatiunilor de razboi” la sfarsitul anului 2024, cea mai mare parte a
deficitului este finantata cu ajutor extern*?. Se sperd cd mobilizarea mai

2 Sprijinul international pentru Ucraina a cunoscut o incetinire pe parcursul anului trecut,
Europa (prin contributiile majore din tarile scandinave si ale celor din Est) ocupand primul loc
in ceea ce priveste asistenta financiard si umanitara. In 2024, s-a inregistrat o crestere a
productiei europene de arme si echipamente militare astfel incat 2/3 din ajutorul militar pentru
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multor venituri pe plan intern si implementarea programului substantial
de reforma vor contribui la finantarea cheltuielilor publice si vor
incuraja o finantare privata mai mare a reconstructiei.

Conform celor mai recente estimari, pagubele directe totale,
provocate cladirilor si infrastructurii in toate sectoarele, s-au ridicat la
aproximativ 176 de miliarde de dolari (WB, GoU, EU, UN 2025, 36).
Cele mai afectate sunt fondul locativ (circa 58 de miliarde de dolari sau
33% din pagubele totale), transporturile (37 de miliarde), energia (21
de miliarde), comertul si industria (18 miliarde), educatia si stiinta (13
miliarde) si agricultura (11 miliarde). De asemenea, pierderile
economice, sociale si alte pierderi monetare au crescut pana la aproape
589 de miliarde de dolari — multe dintre acestea fiind legate de anumite
evenimente specifice, precum atacurile extinse asupra sistemelor si
infrastructurii energetice — si nu includ pierderile de venituri ale
gospodariilor. La sfarsitul anului 2024, necesarul total estimat pentru
refacere si reconstructie in urmadtorii 10 ani era de aproape 524 de
miliarde de dolari (WB, GoU, EU, UN 2025, 37 si 40).

Economia Rusiei a inregistrat o crestere estimata la 4,1% 1n 2024
(IMF 2025a, 133), sustinutd de sporirea cheltuielilor publice si a
investitiilor, precum si de o anumita stabilitate a veniturilor din exporturi.
Desi impulsul puternic de crestere din prima jumatate a anului trecut a
incetinit considerabil in al treilea trimestru, suplimentarea alocarilor
bugetare spre sfarsitul anului si activitatile legate de aparare au jucat un
rol major in performanta economica a tarii, in special prin dezvoltarea
industriilor manufacturiere care deservesc armata. Intre anii 2022 si
2024, asa-numitul ,,impuls fiscal” a fost estimat la peste 10% din PIB
(Kluge 2024). Consumul privat a ramas puternic, pe fondul majorarii
salariilor, ca urmare a restrangerii pietei muncii, a indexarii pensiilor si
a mentinerii la cote ridicate a platilor sociale cédtre personalul militar si
familiile acestora. Guvernul a introdus subventii si scutiri de taxe pentru
anumite sectoare, cum ar fi IT si cercetare-dezvoltare, dar si taxe de
import reduse pentru anumite bunuri. Imprumuturile preferentiale si
fondurile extrabugetare au constituit un alt canal important de sprijin,
inclusiv pentru creditarea ipotecard si finantarea sectorului apararii.

armata ucraineand provenea direct din industria de apdrare europeand. De la inceputul
conflictului si pana la sfarsitul anului 2024, valoarea totald a ajutoarelor alocate Ucrainei de
catre toate guvernele donatoare se ridica la 267 de miliarde de euro, adica circa 80 de miliarde
de euro pe an (Bomprezzi si altii February 2025, 1).
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Cu toate acestea, numarul provocarilor economice cu care se
confruntd administratia de la Moscova este in crestere. Deficitul de forta
de muncd a dus la majordari salariale care depasesc nivelul
productivitatii si favorizeaza cresterea costurilor. Potentialul de
productie nu mai poate satisface cererea internd tot mai ridicata, in timp
ce restrictionarea accesului la Tnalta tehnologie si la anumite
componente cheie impiedica acoperirea deficitului prin importuri.
Banca Centrala a Rusiei (BCR) nu a reusit sa limiteze presiunile
inflationiste, cresterea ratelor dobanzilor la credite avand un impact
negativ asupra investitiilor. Conform previziunilor, se asteapta ca aceste
probleme tot mai mari si extinderea sanctiunilor internationale sa
incetineasca cresterea economicd in 2025 la 1,5% din PIB (IMF 2025a,
133).

Mai multe sectoare industriale care s-au prabusit in 2022, cum ar
f1 industria auto, si-au revenit pe baza infuziei de capital si tehnologie
chinezeasca. Guvernul de la Moscova a reusit o realiniere destul de
costisitoare a lanturilor sale de aprovizionare spre parteneri din tari
terte, mai ales din Asia, dispuse sd asigure componentele necesare
(RPA 2025). Productia industriald a continuat sd creascd intr-un ritm
dinamic in 2024, impulsionatd de performanta solidd din sectorul
prelucrator. Desi industria energetica a inregistrat un alt an de scadere
a productiei, in principal din cauza sectorului petrolier, care se pare ca
si-a redus s1 mai mult activitatea, veniturile din petrol si gaze au crescut
cu 26% (Reuters 2025a). Sectorul constructiilor a fost unul dintre
principalii factori ai dezvoltarii economice a Rusiei in ultimii ani, dar a
incetinit s1 el semnificativ, ca urmare a deciziei guvernului, din iulie
2024, de a intrerupe programul de credite ipotecare preferentiale. Si
productia agricola totald se situeaza cu 7% sub media din ultimii cinci
ani, in principal din cauza conditiilor meteorologice nefavorabile (FAO
2024), ceea ce a dus la scaderea exporturilor rusesti pentru al doilea an
consecutiv.

Lipsa forter de munca, cauzatd de recrutare si migratie, ramane o
problemi persistentd in Rusia. In ciuda cererii puternice de fortd de
munca in tara, rata somajului atingand un nivel minim record de 2,3%
in noiembrie 2024 (Interfax 2025), oportunititile de angajare s-au
restrans, din cauza reglementdrilor mai stricte privind angajarea
lucrdtorilor migranti in Rusia. Se preconizeaza ca deficitul de forta de
muncd va persista si in urmatorii doi ani, ceea ce va pune o presiune
suplimentara asupra potentialului de crestere a economiei ruse.
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In ceea ce priveste inflatia din Rusia, cererea interni tot mai mare,
provocarile logistice si deficitul de forta de munca declanseaza cresteri
atat ale preturilor, cat si ale salariilor. S-au inregistrat majorari de
preturi deosebit de pronuntate in categorii precum alimente,
medicamente si servicii (inclusiv locuinte si utilitdti). Desi autoritatea
de reglementare a majorat anul trecut de trei ori dobanda de referinta,
rata inflatiei a atins 9,5% in 2024 (TASS 2025) si continud sa creasca.
Se asteapta ca economia Rusiei sd resimtd impactul inflationist al
cheltuielilor fiscale mari si al deprecierii monedei.

Recunoscand ca economia functioneaza la capacitate excedentara,
BCR a indsprit puternic politica monetard in 2024, majorand rata
dobanzii-cheie de politica monetard de la 16% in ianuarie la 21% 1in
octombrie (Bank of Russia 2025). Si presiunile inflationiste cu care
continud sd se confrunte economia rusd, determinate de deprecierea
rublei fata de dolarul american, problemele grave legate de balanta de
plati sau sanctiunile economice® au contribuit din plin la inrautitirea
conditiilor monetare. In domeniul politicii fiscale, autorititile de la
Moscova au adoptat un buget expansionist pentru perioada 2025-2027,
care reflecta o pondere tot mai mare a cheltuielilor militare. Pentru a
acoperi cheltuielile publice, guvernul a majorat impozitele pe profit si
pe veniturile persoanelor fizice, incepand cu ianuarie 2025, si a impus
un impozit unic pe profiturile anumitor companii (Pepeliaev Group
2024). Cu toate acestea, deficitul bugetar va ramane scazut, fiind
acoperit prin imprumuturi interne si prin utilizarea activelor financiare
din ,,Fondul national pentru bunastare”.

Perspectivele economice pe termen lung ale Rusiei sunt
influentate de o serie de provocari si incertitudini considerabile. Desi
economia a ramas rezistenta, in pofida sanctiunilor internationale legate
de razboiul din Ucraina, mentinerea dinamicii investitiilor si extinderea
capacitatilor de substituire a importurilor in domenii de Tnalta
tehnologie s-ar putea dovedi dificile. De asemenea, tendintele
demografice raman nefavorabile, deoarece populatia aptd de munca
continud sa scada. Lipsa fortei de munca s1 mentinerea conditiilor
monetare mai stricte ar putea readuce economia rusa pe o traiectorie de
crestere mai scazutd in 2025, in ciuda continuarii expansiunii fiscale
(mai ales a cheltuielilor militare).

3 In anul 2024, SUA, alaturi de G7, au extins interdictiile asupra exporturilor de diamante si
uraniu imbogatit rusesc, iar UE a adoptat inca trei pachete de sanctiuni Impotriva anumitor
persoane si entitati din Rusia si din afara granitelor sale (CEU 2025a).
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4.1.2. Importanta strategica a mineralelor critice ucrainene

In ultimii ani, cererea pentru materiale si minerale critice creste
rapid, pe masurd ce dezvoltarea noilor tehnologii si tranzitia catre
energia verde prind viteza. Statele dezvoltate, si nu numai, au
recunoscut importanta strategica a acestor resurse si au introdus o gama
tot mai larga de politici conexe care vizeaza asigurarea accesului la
minereurile esentiale si la consolidarea rezilientei lantului de
aprovizionare, In contextul concurentei strategice dintre economiile
majore (UN DESA 2024, 15). Printre exemplele notabile, se numara
Strategia federala a SUA de asigurare a aproviziondrii sigure si fiabile
cu minerale critice (US Presidency 2017), Legea UE privind materiile
prime critice (EU 2024) si Planul cincinal al Chinei pentru dezvoltarea
industriei materiilor prime (CC CPC 2021). In contextul cresterii pretu-
rilor acestor resurse critice si al rolului major al Chinei pe piata de
profil*, mineralele ucrainene au devenit extrem de importante pentru
economiile SUA, Uniunii Europene si Rusiei.

Mineralele critice, precum cuprul, litiul, nichelul, cobaltul si
pamanturile rare*, sunt esentiale pentru sectorul apararii, pentru
aparatele de 1inaltd tehnologie, pentru industria aerospatialda si
tehnologiile energetice actuale, aflate in plina dezvoltare — de la turbine
eoliene si retele electrice pana la baterii si vehicule electrice. Potrivit
Institutului de Geologie de la Kiev, Ucraina detine zacaminte de 22 din
cele 50, respectiv 25 din cele 34 de minerale identificate de SUA,
respectiv de UE, drept critice (UGS si MEPNRU 2025). Concret, este
vorba despre materiale industriale si de constructii, feroaliaje, metale
pretioase si neferoase si unele elemente de pamanturi rare. Economia
ucraineand are o pozitie extrem de competitiva pe piata mineralelor
critice, dar care a fost grav afectata, odata ce Rusia a preluat controlul
a circa 70% din resursele minerale ale Ucrainei, localizate in regiunile
Donetk, Dnipropetrovsk si Luhansk (Shubhangi 2025).

Conducerea de la Kiev a promovat intens potentialul de resurse al
Ucrainel, presedintele Zelenski subliniind c¢d materiile prime esentiale
ale tarii ar putea consolida securitatea Europei si independenta acesteia
fata de resursele din Rusia si China (Kholina 2024). UE si Ucraina au

44 China a fost responsabild pentru 80% din extractia de grafit si 60% din extractia de elemente
de pamanturi rare (UN DESA 2025b, 10) si detine o pozitie de lider in lantul de aprovizionare
cu baterii si vehicule electrice.

45 Pamanturile rare sunt 15 elemente chimice din tabelul periodic al elementelor, cu numerele
atomice cuprinse intre 57 si 71, care sunt cruciale pentru tehnologia moderna.
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semnat, incd din 2021, un memorandum de intelegere privind
consolidarea cooperarii in domeniul materiilor prime critice (EC 2021),
parteneriat care va contribui la diversificarea aprovizionarii Europei cu
astfel de resurse strategice.
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Figura 2: Harta mineralelor critice din Ucraina (UGS si MEPNRU 2025)

Aproximativ cinci procente din totalul materiilor prime critice ale
lumii se afld pe teritoriul ucrainean, care ocupa doar 0,4% din suprafata
Pamantului (UN RICWE 2025). Mai precis, Ucraina detine zacaminte
din categoria celor 20 de minerale critice, cu rezerve in valoare de pana
la 11,5 trilioane de dolari (M¢heut, Barker si Varenikova 2024).
Conform datelor geologice, tara vecind gazduieste o treime din
rezervele confirmate de litiu ale Europei (vital pentru baterii
reincarcabile, ceramica si sticld), aproximativ 500.000 de tone,
localizate in centrul, estul si sud-estul tarii. Grafitul, o componenta
cheie 1n bateriile vehiculelor electrice si reactoarele nucleare, reprezinta
20% din resursele globale si se gaseste in zone din centrul si din vestul
teritoriului.

Zacamintele de titan, cele mai mari din Europa, sunt situate in
mare parte in nord-vestul si in centrul Ucrainei si sunt utilizate in
industria aerospatiald, auto si in constructia navald, precum si in
medicind. Beriliul este considerat un material nepretuit pentru
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sectoarele aerospatial, al apdrarii, medicinei, comunicatiilor,
transporturilor si energiei nucleare, iar Ucraina detine circa 15.300 de
tone de oxid de beriliu in nord-vestul tarii. De asemenea, pe teritoriul
ucrainean exista circa 12 zacaminte de silicat de nichel, care contin si
circa 9.000 de tone de cobalt si cele mai mari rezerve de uraniu din
Europa (UGS si MENRU 2024).

In depozitul de beriliu din Perzhanske, Ucraina detine zicaminte
si pdmanturi rare de tantal, apatita, fluorit, zirconiu, niobiu, ytriu, staniu,
molibden, tungsten etc. Cercetarile finantate de UE au indicat rezerve
de scandiu pe teritoriul ucrainean, iar expertii Forumului Economic
Mondial considera cd Ucraina este un potential furnizor-cheie de titan,
litiu, beriliu, mangan, galiu, uraniu, zirconiu, grafit, apatita, fluorita si
nichel (Katser-Buchkovska 2024).

In sens mai larg, mineralele critice figureazi in politicile nationale
care urmaresc sa atinga o serie de obiective legate de clima, dezvoltare
industriald, securitate nationald, acces pe piatd si pozitie dominanta
strategica. Tensiunile inerente dintre aceste obiective, impreund cu
interesele individuale ale fiecarei tari, evidentiaza complexitatea
guverndrii mineralelor esentiale intr-un peisaj global in schimbare
rapida. Conform concluziilor, din 2024, ale unui panel de experti,
convocat de Secretarul General al ONU, cererea de minerale critice
aproape se va tripla pand in 2030 si cvadrupla pana in 2040 (UN 2024b,
7), pe masura ce tarile lumii vor trece de la combustibili fosili 1a energie
regenerabild, cu scopul de a atinge neutralitatea climatica. In aceste
conditii, se asteaptd ca cererea de cupru si pamanturi rare sa creasca cu
peste 40%, cea de nichel si cobalt cu 60-70%, iar cea de litiu cu aproape
90%, in urmatoarele doua decenii (IEA 2022, 51).

In acest context, importanta mineralelor ucrainene creste
semnificativ si devine un factor esential pentru asigurarea securitdtii si
dezvoltarii tarii. Administratia de la Kiev a incheiat cu SUA, la sfarsitul
lunii februarie 2025, un acord privind energia si mineralele critice (The
Kyiv Independent news desk 2025), care combina cooperarea
economicd si comerciald cu interesele geopolitice si de securitate.
Parteneriatul economic prevede o cooperare pe termen lung in
dezvoltarea resurselor naturale ale Ucrainei si un fond comun de
investitii pentru reconstructia si redresarea economicd a tarii dupa
razboi. Se pare totusi ca acordul nu prevede nicio garantie explicita de
securitate din partea SUA pentru Ucraina si nici nu angajeaza
Washingtonul sd ofere ajutor militar suplimentar.
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4.1.3. Cheltuielile militare in crestere acceleratd

Razboiul din Ucraina, cel din Fasia Gaza si celelalte conflicte de
pe mapamond mai mult sau mai putin violente continua sa afecteze
semnificativ stabilitatea si securitatea regionald si internationald si sa
contribuie din plin la sporirea cheltuielilor militare totale — peste 2.700
de miliarde de dolari in anul 2024. Statisticile indica o crestere de 9,4%,
in termeni reali, fatd de 2023 si cea mai abrupta majorare anuald din
perioada de dupa Razboiul Rece (SIPRI 2025).

Rusia a continuat sa-si adapteze economia la necesitatile impuse
de prelungirea razboiului din Ucraina, cresterea cheltuielilor bugetare
si impulsionarea complexului militar-industrial si a sectoarelor care
deservesc armata contribuind in mare masurd la mentinerea ratelor
ridicate de crestere a economiei nationale. Ucraina aloca peste o treime
din PIB pentru apdrare si ramane dependentd major de asistenta
financiard s1 militarda occidentala, 1ar tarile din proximitatea
conflictului, in coordonare cu NATO si UE, si-au reconsiderat planurile
si strategiile si depun eforturi sustinute sd-si modernizeze fortele si
capabilitatile de aparare prin programe majore de investitii.

Conform SIPRI, cheltuielile militare ale Rusiei au ajuns la circa
149 de miliarde de dolari in 2024, o crestere de 38% fata de 2023 si
dublu fata de nivelul din 2015 (anul imediat urmator anexarii peninsulei
Crimeea), iar Ucraina a alocat de la bugetul de stat aproape 65 de
miliarde de dolari pentru aparare, o sumad semnificativ mai mica decat
cea a Rusiei, dar cei 34% din PIB au reprezentat cea mai ridicata povara
militard din lume (Liang si alti1 2025, 4 s1 9). Toate tarile membre ale
NATO si-au crescut bugetele alocate armatei in ultimul an, astfel incat
ponderea Europel in totalul cheltuielilor de aparare ale Aliantei a ajuns
la o ratda record de aproape 34% in 2024 (NATO 2025a, 17). Cheltuielile
de aparare ale tarilor europene au crescut constant si au ajuns anul trecut
la un total de circa 455 de miliarde de dolari, cu peste 193 de miliarde
de dolari mai mult fata de 2015 (NATO 2025b).

Postura de aparare a tarilor membre ale NATO, care se schimbase
deja dramatic dupa 2014, a fost accelerata ireversibil in 2022, odata cu
invazia la scara larga a teritorului ucrainean de catre Rusia. Dupa cum
se poate observa in graficul de mai jos, anul trecut peste doud treimi
dintre tarile NATO au atins pragul de 2% din PIB alocat pentru aparare
— mai precis 22 de aliati in 2023 fatd de doar 4 in 2015 (NATO 2025a,
48). Se estimeaza ca numarul acestora va continua sa creascd si anul
urmator, avand in vedere ca, la summitul de la Washington, din iulie
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2024, liderii NATO si-au reafirmat angajamentul fatd de alocarea a cel
putin 2% din PIB pentru aparare (NATO 2024, punctul 6).
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Figura 3: Evolutia cheltuielilor pentru aparare in cadrul tarilor membre ale NATO (% din PIB)
(NATO 2025a, 56)

Tarile din proximitatea conflictului din Ucraina au inteles urgenta
investitiilor in capabilitati moderne si si-au majorat puternic bugetele
militare in ultimii do1 ani: Polonia, de la 16 miliarde de dolari in 2022
la 30 de miliarde de dolari in 2024 (ca procent din PIB, bugetul militar
al acesteia continua sa depaseasca pe cel al SUA); Slovacia, de la 2,2 la
2,5 miliarde de dolari; Ungaria, de la 3,5 la 4 miliarde de dolari;
Romania, de la 5,2 la 7 miliarde de dolari. Si Republica Moldova,
conform noii Strategii nationale de apdrare, se angajeaza sa creasca
cheltuielile de aparare la 1% din PIB pana in 2030 (PRM 2024).

Cu toate acestea, presedintele american, Donald Trump, continua
sd fie un sustinator al cresterii cheltuielilor de aparare la 5% din PIB
(Trump 2025) in vederea unei partajari echitabile a contributiilor
financiare aduse in cadrul NATO de SUA, pe de-o parte, si aliatii
europeni plus Canada, pe de alta parte, dar si in vederea consolidarii
Aliantei Nord-Atlantice. Si la varful NATO, se doreste o majorare
semnificativd a angajamentelor privind investitiile in aparare (Rutte
2025), care se pare ca ar urma sa ajunga, pana in 2032, la 3,5% din PIB,
strict pentru cheltuieli militare — echipamente, personal si misiuni
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externe, plus 1,5% din PIB, pentru cheltuieli conexe — infrastructura,
securitate cibernetica si altele asemenea (Reuters 2025b). Concret, se
va discuta si probabil se va ajunge la un consens asupra cifrelor exacte
in cadrul Summitului de la Haga, din iunie 2025.

NATO sta mult mai bine in domeniul investitiilor in capabilitati
moderne care sd Tmbunatiteasca gradul de pregatire, capacitatea de
desfasurare, sustenabilitatea si interoperabilitatea fortelor aliate. Anul
trecut un numar de 28 de tari membre ale NATO au indeplinit obiectivul
de a aloca cel putin 20% din bugetul militar pentru echipamente majore,
exceptie facand Belgia, Canada si Portugalia. Se remarca o serie de tari
care s-au apropiat de procentul de 50% in 2024, precum Polonia cu
49,73%, Ungaria cu 47,81% si Albania cu 47,74%, iar altele au
inregistrat o crestere a investitiilor in echipamente militare, fata de anul
precedent, de peste 22% (Albania), 17% (Danemarca), 15% (Cehia),
11% (Grecia), 10% (Germania, Romania si Estonia) (NATO 2025b,
14). In schimb, Belgia, Finlanda, Norvegia si SUA si-au diminuat usor
aceste investitii din ratiuni ce tin probabil de prioritatile interne si de
procesul de planificare a apararii.

Prelungirea razboiului din Ucraina si insecuritatea care s-au
instaurat in Europa dupa februarie 2022 vor continua sa stimuleze tarile
din proximitate, si nu numai, sa investeasca sume importante in forte
armate si capabilitati militare moderne care sa contribuie la cresterea
capacitatii de aparare. De exemplu, Planul de reinarmare al Europei
,ReArm Europe — Readiness 2030 (EC 2025), in valoare de 800 de
miliarde de euro, propune solutii pentru acoperirea lacunelor critice in
materie de capabilititi si pentru construirea unei baze industriale
europene de aparare solida.

4.2. Efecte indirecte ale razboiului ruso-ucrainean

Prelungirea razboiului din Ucraina si lipsa unor perspective clare
de pace continud sa alimenteze o serie de vulnerabilitati si riscuri la
adresa economiei europene si mondiale, efectele economico-financiare
si comerciale afectand atat tarile dezvoltate, cat si pe cele mai putin
dezvoltate. Marile puteri economice ale lumii — SUA, UE si China — au
resimtit pe deplin aceste efecte indirecte, procesul de redresare si
consolidare economica, dupa problemele create de pandemia de Covid-19,
de inflatia galopantd si de deficitele in crestere, fiind perturbat de
accentuarea tensiunilor geopolitice si de declansarea unor noi crize si
conflicte.
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4.2.1. Incertitudini privind economia americand

Cu o crestere estimata la 2,8% (IMF 2025a, 129), economia SUA
a depasit previziunile si in 2024. Sporirea puternica a consumului
gospodariilor, a cheltuielilor din sectorul public s1 a investitiilor
nerezidentiale explicd in mare parte performanta peste asteptari a celei
mai mari economii a lumii. Cu toate acestea, se preconizeaza ca
expansiunea se va tempera la circa 1,8% in 2025, pe fondul
performantelor mai slabe ale pietei muncii, cresterii modeste a
veniturilor si reducerii iminente a cheltuielilor publice. De exemplu,
deficitul bugetar, ca procent din PIB, a crescut de la 5,1% in 2022 la
6,6% in 2024, in conditiile in care deficitul mediu anual a fost de doar
4,4% in perioada 2011-2019 (CBO 2025). La aceasta situatie fiscala
destul de dificila, se adauga impunerea de noi taxe vamale si majorarea
celor existente, masuri anuntate de administratia Trump, care vor afecta
s1 mai mult balanta externa.

Presiunile inflationiste au continuat sa se atenueze si pe parcursul
lui 2024, indicele preturilor de consum (IPC) scazand de la 3,4% in
decembrie 2023 la 2,9% la sfarsitul anului urmator (BLS 2025a). Cu
toate acestea, inflatia de bazd (indicele preturilor fara alimente si
energie) a ramas ridicata, la circa 3,2% in decembrie 2024, in mare parte
din cauza cresterii persistente a preturilor pe piata imobiliara. Costurile
pentru asigurarea unei locuinte este un factor important care contribuie
la inflatia globald din SUA. In cadrul IPC, aceste costuri reprezinti o
pondere de aproximativ 30% din cheltuielile totale de consum si
aproximativ 40% din cheltuielile de consum de bazd, care exclud
componentele volatile de alimente si energie (Liu si Pepper 2023).

In general, economia americani a cunoscut o redresare
remarcabild dupa recesiunea generatd de pandemia de Covid-19,
depdsind in mod semnificativ alte economii dezvoltate, inclusiv tarile
din zona euro si Japonia. Pand in 2024, PIB-ul anual in SUA a fost
estimat cu 12,5% peste nivelul din 2019, comparativ cu o crestere medie
de doar 5,2% in alte economii dezvoltate (IMF 2025b). Pe fondul unui
sprijin fiscal fara precedent, consumul gospodariilor si investitiile
private au avut o crestere robusta. In ciuda inaspririi monetare rapide,
transmiterea modificarilor ratelor de politica spre consumatori si
companii a fost mai putin resimtita in SUA, fatd de multe alte economii
dezvoltate, avand in vedere ponderile mai ridicate ale creditelor
ipotecare cu dobanda fixa si ale datoriilor corporative.
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Piata imobiliard a ramas tensionatd de la izbucnirea pandemiei
incoace, pe fondul cresterii cererii de locuinte noi. Astfel, extinderea
muncii la distantd a stimulat cererea pe piata imobiliara intr-un moment
in care existau putine posibilitati de extindere a stocului de locuinte,
ceea ce a dus la cresterea preturilor si chiriilor. Preturile locuintelor sunt
mai sensibile la asteptarile pietei si la ratele ipotecare, in timp ce chiriile
tind sa se ajusteze atunci cand exista contracte de inchiriere pe termen
lung. Pe masura ce intreruperile legate de pandemie s-au atenuat,
constructia de locuinte noi si-a revenit si a atins 1,9 milioane de unitati
lunar in primul trimestru al anului 2022, dar apoi a scazut la 1,4
milioane pe parcursul lui 2023 (US CB 2025), ca raspuns la cresterea
rapida a ratelor dobanzilor. In timp ce indsprirea monetara, operati de
catre Sistemul american al Rezervelor Federale (Fed), intre martie 2022
si noiembrie 2024, a contribuit la scaderea inflatier globale la
aproximativ 2%, inflatia de baza a ramas peste tintd, deoarece ratele mai
ridicate ale dobanzii au contribuit la limitarea ofertei de locuinte noi,
mentinand preturile si chiriile la un nivel ridicat.

Odata cu atenuarea ritmului de crestere a ocuparii fortei de munca
in trimestrul al patrulea din 2024, expansiunea relativ rapidda a
economiei SUA a Incetinit. Au fost adaugate doar 477.000 de noi locuri
de munca in trimestrul al treilea, un pic peste jumatate din estimarile
aferente primului trimestru, reflectand o scadere a pietei fortei de
munca. De exemplu, piata muncii a inregistrat, in octombrie 2024, cea
mai slaba crestere lunara din ultimii aproape patru ani, cu doar 43.000
de noi locuri de muncad (BLS 2025b). Cele mai multe locuri de munca
noi au fost create In sectorul sanatatii si in sectorul public, in timp ce
sectorul manufacturier a inregistrat pierderi nete de locuri de munca in
prima jumatate a anului trecut. Numarul persoanelor angajate a crescut
de la 161,2 milioane in ianuarie 2024 la 161,7 milioane in aceeasi
perioada a anului urmator (BLS 2025c¢) si s-a mentinut la un nivel mai
mare fati de decembrie 2019. In pofida unei cresteri a numirului de
locuri de munca mai slaba decat se preconiza, rata somajului a scazut
de 1a 4,3% in 1ulie 1a 4,1% in octombrie (BLS 2024a), iar salariile reale
au continuat tendinta de majorare care a inceput in 2023, pe fondul
incetinirii inflatiei.

Vanzarile cu amanuntul — un indicator-cheie al consumului
populatiei — au ramas puternice in cursul celui de-al treilea trimestru din
2024, confirmand faptul ca gospodariile au ramas deschise in ceea ce
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priveste cheltuielile, sustinute de o combinatie de crestere a salariilor
reale si de apreciere a preturilor activelor. Cheltuielile de consum
personal au crescut cu 3,5% 1in trimestrul al treilea, fata de 1,9% in
primul trimestru si de 2,8% 1in trimestrul al doilea (BEA 2025a).
Castigul salarial mediu orar real a crescut cu 1,4% (ajustat sezonier) in
intervalul octombrie 2023 — octombrie 2024 (BLS 2024b), in mare parte
neschimbat fata de rata de crestere inregistrata la inceputul anului.

Diminuarea presiunilor inflationiste si incetinirea ritmului de
creare a noi locuri de munca, inregistrate in 2024, a determinat Fed sa
reduca dobanda de politicdi monetara cu 50 de puncte de baza in
septembrie si cu incd 25 de puncte in noiembrie si decembrie (4,25% la
sfarsitul anului trecut) (Fed 2025, 3). Reducerile aplicate ratei dobanzii
au creat un impuls pentru economie, dar mentinerea la cote ridicate a
inflatiei de baza probabil va favoriza o politica monetara mai prudenta
a Fed. Cresterea rapida a cheltuielilor nete cu dobanzile — a treia cea
mai mare cheltuiala fiscala dupa asigurdrile sociale si asistenta medicala
— poate spori presiunile pentru consolidarea fiscald. Alte scenarii
sugereaza ca exista probabilitatea ca Fed sa reduca ratele cu inca 100
de puncte de baza pe parcursul anului 2025, ceea ce ar duce rata de
politicd monetard la o valoare cuprinsa intre 3,25 si 3,50% (Caldwell
2025), inca ridicatd, in comparatie cu rata din perioada anterioard
pandemiei.

Soldul extern s-a deteriorat in 2024, exporturile nete scazand de
la-791,1 de miliarde de dolari in al patrulea trimestru din 2023 1a -954,1
de miliarde de dolari in al treilea trimestru din 2024 (BEA 2025b), in
mare parte din cauza cresterii puternice a importurilor de bunuri
durabile. In viitor, balanta contului curent se poate schimba dramatic,
in special daca noua administratie va impune tarife generale sau va
creste tarifele existente pentru bunurile importate. Impactul global si pe
termen scurt al tarifelor asupra cresterii PIB ramane incert, deoarece
tarifele vamale vor afecta probabil si exporturile de bunuri si servicii
din SUA, intrarile nete de capital si valoarea dolarului american.
Efectele combinate ale noilor tarife ar putea afecta negativ perspectivele
de crestere, reducand consumul, economiile si investitiile gospodariilor.
In aceste conditii, preconizim ca expansiunea economiei americane va
converge catre o rata similara cu cresterea medie de 2,4%, inregistrata
in perioada prepandemica.
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4.2.2. Redresarea lentd a economiei europene

Dupa o performantd mai slaba decat se estima pentru 2024,
cresterea economica in Europa ar trebui sa se consolideze treptat in
urmatorii doi ani. Se preconizeaza ca inflatia mai scazuta, conditiile de
finantare mai facile si pietele fortei de munca mai reziliente vor sprijini
consumul gospodariilor si investitiile. Cu toate acestea, eforturile de
consolidare fiscala, intreprinse de multe guverne, tensiunile geopolitice
si incertitudinile politice, precum si provocdrile structurale de lunga
duratd, precum Iimbatranirea populatiei s1 cresterea slaba a
productivititii vor limita ritmul de expansiune. In aceste conditii, rata
de crestere estimatd a PIB-ului in Uniunea Europeanad ar urma sa ajunga
la 1,2% 1n 2025 si la 1,5% in 2026 de la doar 1,1% la sfarsitul anului
trecut (IMF 2025a, 129).

In Europa, redresarea economica dupi criza energetica s-a dovedit
mai lentd si mai inegalda decat se anticipase initial. Desi cresterile
puternice ale salariilor nominale si scaderea rapida a inflatiei generale
au stimulat veniturile reale disponibile in 2024, gospodariile au
continuat sa ezite sa cheltuiasca. Pe fondul increderii scazute a
consumatorilor si al incertitudinii sporite in materie de politica
economica, rata de economisire a gospodariilor din UE a crescut la
15,6% in al doilea trimestru din 2024, cu aproximativ 3,5 puncte
procentuale peste nivelul mediu inregistrat pentru perioada 2018-
2019 (Eurostat 2025a).

Conditiile de finantare au ramas stricte, iar reducerile recente ale
ratei dobanzii de referintd, operate de bancile centrale, nu s-au reflectat
inca in scaderea costurilor de imprumut. Investitiille in locuinte au
continuat sa scada, pe fondul costurilor ridicate de constructie, al ratelor
ipotecare ridicate si al indspririi standardelor de creditare. Se
preconizeaza ca aceste obstacole se vor diminua, pe masura ce relaxarea
politicii monetare din regiune va continua, ceea ce va duce la o
redresare treptata a cererii de consum privat si de investitii. Cu toate
acestea, politica fiscala va frana cresterea economica in perioada
urmatoare, deoarece multe guverne depun eforturi pentru a reduce
ponderea datoriei publice in PIB si pentru a reface rezervele fiscale
epuizate in cursul pandemiei.

Nici marile puteri economice din UE nu au inregistrat rezultate
mai bune (Eurostat 2025b). In Germania, economia s-a contractat usor
in 2024, pentru al doilea an consecutiv, din cauza increderii scazute in
mediul de afaceri, a reducerii investitiilor si productivitatii si a politicii
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fiscale restrictive. Pe masura ce conditiile financiare vor intra intr-un
proces de relaxare, se asteaptd ca activitatea industriald si cheltuielile
de consum sa iasd incet din stagnare. Totusi, economia germana va
inregistra o redresare slaba in urmatorii ani, din cauza persistentei unor
provociri structurale majore. In Franta, cresterea economici a ramas
stabild Tn ultimul an, dar se preconizeaza cd va incetini usor in 2025,
deoarece redresarea cererii interne private este compensata de slabirea
exporturilor nete si de Tnasprirea fiscala.

Cresterea exporturilor a ramas modestda in 2024, pe fondul
problemelor de competitivitate persistente in unele parti ale Europei,
mai ales in domeniul industrial. Sectorul serviciilor din UE a continuat
sa se dezvolte Intr-un ritm solid, sustinut de turismul in crestere, in timp
ce productia din industria prelucrdtoare si constructii a scazut (ECB
2024, 7-14). In consecinti, economiile orientate spre servicii, precum
Franta, Grecia si Spania, au continuat sd inregistreze o crestere
economicd mai puternica decat economiile dependente de industria
prelucratoare, precum Austria si Germania.

Inflatia i1n Europa ramane pe o tendintd descendenta, pe fondul
cereril agregate reduse si al scaderii costurilor energiei, indicele mediu
anual al preturilor de consum in UE scazand la 2,7% in decembrie 2024
de la 3,4% cu un an inainte (Eurostat 2025c). Presiunile asupra
preturilor s-au diminuat mai rapid decat se preconiza in ultimul an,
astfel incat ratele inflatiei din multe economii sunt, in prezent, apropiate
de ratele tinta ale bancilor centrale. Se preconizeaza ca procesul de
dezinflatie va continua si in 2025, pe masura ce preturile internationale
ale materiilor prime vor scddea, cresterea salariillor nominale va
incetini, 1ar inflatia serviciilor se va atenua treptat.

Scaderea inflatiei In Europa in ultimii doi ani a fost determinata,
in principal, de scaderea costurilor energiei si de moderarea cresterii
preturilor la alimente. In schimb, presiunile inflationiste persistente
asupra preturilor serviciilor reflecta cresterea puternica a salariilor pe o
piatda a fortei de munca restrinsd si o cerere robustd din partea
consumatorilor, in special pentru activitatile de petrecere a timpului
liber in sectoarele turismului, ospitalitatii si serviciilor recreative (ECB
2025a). Pentru 2025, Banca Centrald Europeand (BCE) preconizeaza
ca aceste constrangeri salariale si tendinta postpandemica de trecere a
cheltuielilor citre servicii se vor atenua. In consecintd, inflatia din
sectorul serviciilor ar trebui sa scada treptat, contribuind la atenuarea
presiunii ascendente asupra inflatiei generale. Totusi, riscurile de
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crestere a inflatiei provin din potentiale cresteri ale salariilor si ale
profiturilor, mai mari decat se preconizeaza, precum si din escaladarea
tensiunilor geopolitice si a conflictelor in desfasurare, cu consecinte
asupra preturilor la energie. De asemenea, pericolul ca rata inflatiei sa
nu atingd tinta a crescut, in special in zona euro, unde cresterea
economica ramane lenta.

Rata medie a somajului in UE ar urma sa scadad de la 6,1% in
februarie 2024 la circa 5,5% pe parcursul lui 2025 (Eurostat 2025d), in
conditiile in care perspectivele pentru pietele europene ale fortei de
munca rdman in mare parte favorabile, deoarece se preconizeaza ca
redresarea economicid a regiunii va castiga treptat teren. In ciuda
cresterii economice slabe, tarile din Europa au inregistrat cresteri solide
ale ocuparii fortei de munca in ultimii doi ani, alaturi de rate scazute ale
somajului si de o crestere a salariilor reale. Ratele locurilor de munca
vacante au scazut constant de la varful atins la jumatatea anului 2022 si
sunt acum aproape de nivelurile de dinainte de pandemie. Cu toate
acestea, scdderea cererii de fortd de munca in 2024 s-a tradus printr-o
relaxare vizibild a conditiilor de pe piata fortei de munca, care, anterior,
erau foarte stricte. Ocuparea fortei de muncd ar trebui sa rdmana
pozitiva si in 2025, dar probabil, mai lentd decét in ultimii ani. Exista
in continuare riscuri de scadere, in special in economiile orientate spre
industria prelucratoare, cum ar fi cazul Germaniei, unde activitatea
industriala slaba si scdderea cererii de export ar putea duce la cresterea
somajului.

Economia europeana a atins anul trecut niveluri record de ocupare
a fortei de munca, astfel incét rata de ocupare a fortei de munca a crescut
la 80,8% pentru barbati (cu 0,4 puncte procentuale mai mult fata de anul
precedent) si la 70,8% pentru femei (cu 0,6 puncte procentuale mai
mult) in al doilea trimestru din 2024 (Eurostat 2025¢). Avand in vedere
ca ocuparea fortei de munca se extinde mai rapid decat productia
economicd, cresterea productivitdtii muncii a stagnat in Intreaga
Europa. O explicatie pentru aceastd tendintd este reticenta companiilor
de a-si reduce forta de munca in perioada postpandemicd, din cauza
dificultatilor de recrutare, generate de lipsa lucratorilor calificati. De
altfel, scdderea rapida a inflatiei a dus la o crestere considerabila a
salariilor reale pe parcusul anului trecut si la rate mai ridicate de
economisire a gospodariilor pe continentul european.
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Pe fondul scaderii inflatiei si al conditiilor economice mai slabe,
principalele banci centrale din Europa au inceput sa relaxeze treptat
politica monetara. In ultima parte a anului 2024, BCE a redus ratele
dobanzii de referintda de mai multe ori, de la 4% in iunie la 3% 1in
decembrie (ECB 2025b). Cu toate acestea, conditiile monetare sunt inca
restrictive in majoritatea economiilor, ratele reale de politica monetara
ramanand cu mult peste nivelul neutru. Si ratele dobanzilor bancare la
imprumuturile acordate companiilor si gospodariilor au ramas ridicate
in al patrulea trimestru al anului trecut (ECB 2025c). Desi se
preconizeaza ca bancile centrale din Europa vor relaxa in continuare
politica monetara si in 2025, persista incertitudini cu privire la ritmul
de reducere a ratelor si la cat va dura actualul ciclu de relaxare. Factorii
de decizie raman prudenti in ceea ce priveste luarea unor masuri fara o
fundamentare solida, avand in vedere riscurile de crestere a presiunilor
inflationiste, pe fondul majordrii inca robuste a salariilor, al inflatiei
incd ridicate in sectorul serviciilor si al incertitudinilor geopolitice
actuale.

In majoritatea tarilor europene, politica fiscaldi a devenit
contractionista in 2024, pe masura ce guvernele au eliminat masurile de
sprijin pentru atenuarea efectelor cresterii preturilor energiei si a
inflatiei. Deficitul fiscal mediu in UE a scazut de la 3,5% din PIB in
2023 la un nivel estimat de 3,2% 1n 2024 (Eurostat 2025f) si se asteapta
ca multe guverne sa continue consolidarea fiscald treptatd in urmatorii
doi ani pentru a spori sustenabilitatea datoriei pe termen mediu s1 pentru
a reface spatiul fiscal. De exemplu, anul trecut 12 din cele 27 de state
membre ale UE au depasit pragul de 60% al datoriei publice in PIB, iar
12 tari s-au confruntat cu deficite bugetare peste limita de 3% (Eurostat
2025g). Desi este consideratd necesara, punerea in aplicare a ajustarilor
fiscale va implica compromisuri dificile in materie de politici, in special
in contextul unei cresteri economice modeste, costurilor incd ridicate
ale imprumuturilor publice si presiunilor tot mai puternice si persistente
asupra cheltuielilor pe termen lung?®.

In Germania, perspectivele fiscale sunt incerte. La sfarsitul lunii
aprilie, bugetul federal pentru 2025 nu era inca finalizat de noul guvern,
condus de cancelarul Friedrich Merz (Kyllmann 2025). In ciuda

4 Acestea includ costurile cu pensiile si cu asistenta medicald, in contextul imbétranirii
populatiei, cheltuielile de aparare care urmeaza sa creasca semnificativ si investitiile necesare
atingerii obiectivelor climatice.
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cresterii slabe, politica fiscald va ramane probabil moderat restrictiva,
deoarece frana constitutionald a datoriei limiteazd marja de manevra a
guvernului. In Franta si Italia, se asteaptd ca deficitele bugetare si se
reduca marginal fatd de nivelurile ridicate actuale, pe masura ce
guvernele introduc masuri de consolidare fiscald. Aceste doud tari,
impreuna cu alte sase, fac obiectul procedurii de deficit excesiv al UE,
care vizeaza asigurarea disciplinei bugetare in contextul noului cadru
de guvernanta economica si fiscald a blocului comunitar (CEU 2025b).
Noile norme fiscale se concentreaza pe planificarea multianuala, tarile
membre fiind obligate sa prezinte planuri bugetar-structurale pe termen
mediu care sa stabileasca traiectoria cheltuielilor nete.

Recuperarea economica treptatd preconizatd in Europa se
confrunta cu riscuri considerabile de scadere. O noud escaladare a
conflictelor geopolitice ar putea provoca cresteri ale preturilor
materiilor prime si perturbari pe lanturile de aprovizionare, alimentand
inflatia si diminuand activitatea economica. Intensificarea tensiunilor
comerciale prezintd riscuri suplimentare, avand in vedere potentialul
aparitiei unor masuri protectioniste. Si efectele pozitive ale relaxarii
monetare asupra consumului privat si investitiilor s-ar putea dovedi mai
puternice decat s-a anticipat.

4.2.3. Economia Chinei in pierdere de viteza

Economia Chinei a fost, in general, stabild in 2024, dar se
confruntd cu perspectiva unei incetiniri economice treptate. Dupa o
crestere de 5,4% 1n 2023, PIB-ul a atins doar 5% 1in 2024, iar pentru
2025, se preconizeaza o noud moderare, pana la 4% (IMF 2025c¢).
Cresterea robustd a investitillor din sectorul public si performanta
puternica la export au fost partial anulate de cresterea moderata a
consumului st de declinul constant al sectorului imobiliar. Expansiunea
economiei chineze a fost sustinutd, in principal, de masurile de
stimulare — cu scopul de a stabiliza si de a revigora pietele rezidentiale,
de a face fatd provocdrilor legate de datoria guvernamentala locala si de
a stimula cererea interna (SC PRC 2024) — care, alaturi de performanta
din industria prelucratoare si din sectorul serviciilor, au contribuit la o
redresare mult mai puternica decat se astepta in trimestrul al patrulea.
Populatia in scadere si tensiunile de ordin tehnologic si comercial in
crestere, dacd nu sunt abordate cu prioritate, ar putea submina
perspectivele economice pe termen mediu si lung.
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Moderarea cresterii in China este asociatd cu o transformare
structurald semnificativa, care implica trecerea de la dependenta
traditionala de investitii si exporturi la un model economic axat mai
mult pe consum si servicii. Pe fondul unor tendinte potrivnice
persistente, tranzitia in curs a economiei chineze poate duce in mod
inevitabil la un ritm mai lent al expansiunii. Guvernul a solicitat
reforme aprofundate in 2024, un accent deosebit fiind pus pe
imbunatatirea alocarii resurselor, pe dezvoltarea tehnologiilor
ecologice si avansate si pe consolidarea furnizarii de servicii publice in
domenii precum educatia, asistenta medicala si ingrijirea persoanelor
varstnice (CC CPC 2024). Aceste initiative de reformare ar putea
debloca mai multe castiguri de productivitate pe termen lung.

In acest context, autorititile chineze au intensificat sprijinul
politic ca raspuns la semnele de incetinire a cresterii. In al patrulea
trimestru al anului 2024, guvernul a introdus o serie de masuri monetare
si fiscale favorabile cresterii — inclusiv reduceri ale ratelor dobanzii de
politicd monetard si ale ratelor rezervelor minime obligatorii, reduceri
ale ratelor creditelor ipotecare si a cuantumului avansului,
suplimentarea capitalului de baza al principalelor banci de stat,
emisiunea de obligatiuni speciale ale guvernului central si cresteri ale
limitei de indatorare a administratiilor locale (PBC 2025) — pentru a
consolida pietele imobiliare, a stimula investitiile in productie si
infrastructurd, a stabiliza piata de capital si a solutiona problemele
legate de datoria administratiillor locale. Alte masuri au fost
implementate in cursul anului pentru a stimula consumul privat,
inclusiv programe extinse de comercializare a aparatelor electrocasnice
si cresterea furnizdrii de servicii de ingrijire a copiilor si persoanelor
varstnice (UN DESA 2025a, 120). Desi aceste masuri imbunatatesc
perspectivele de dezvoltare a economiei chineze pentru 2025, anumite
riscuri raman, deoarece eficacitatea masurilor de politica in stabilizarea
sectorului imobiliar este incerta, 1ar intensificarea tensiunilor
comerciale ar putea afecta cresterea printr-o serie de canale.

Cresterea consumului si sectorul imobiliar au inregistrat
performante solide in primul trimestru din 2024, dar au slabit in
trimestrele doi si trei (WB 2024, 6). Increderea consumatorilor a raimas
scazutd, deoarece cresterea anuald a venitului disponibil pe cap de
locuitor a incetinit. Avand in vedere cd proprietatile reprezinta
aproximativ 60% din activele totale ale populatier urbane din China
(Naudé 2021), slabiciunea sectorului imobiliar a avut, de asemenea, un
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impact semnificativ asupra avutiei gospodariilor, contribuind la o
crestere moderata a consumului. Dupa o scadere de 10% in 2022 si de
9,6% in 2023, investitiile imobiliare s-au contractat cu 10,6% pe
parcursul anului 2024 (NBSC 2025a).

Cererea de consum ramane un punct slab al economiei chineze,
avand in vedere ca cresterea vanzarilor cu amanuntul si a celor online
se situeaza sub asteptari in ceea ce priveste o redresare internd robusta.
Presiunile deflationiste, care persistd de aproximativ sapte trimestre
consecutive, subliniaza si mai mult lipsa de incredere a consumatorilor.
In timp ce sectoarele bazate pe exporturi continui si prospere,
consumul intern slab evidentiaza un dezechilibru critic al economiei. Se
asteaptd ca guvernul sa facd mai mult pentru a consolida increderea
consumatorilor si intreprinderilor, dar eficacitatea acestor masuri va
depinde de implementarea unor politici corecte.

Sectorul manufacturier din China a crescut cu 6,1% in 2024 fata
de anul precedent (SC PRC 2025a), in special productia de echipamente
st de Tnalta tehnologie, reflectand accentul strategic al regimului de la
Beijing asupra promovarii inovatiei tehnologice si industriale. Astfel,
investitiile in industria prelucratoare si in sectoarele high-tech (cum ar
fi semiconductorii si energia regenerabild) au inregistrat, in cursul
anului trecut, un salt semnificativ de 9,2% si, respectiv, de 8% (Yan
2025). Sectorul serviciilor a avut, anul trecut, o crestere de 5% (Zhou si
Interesse 2025), determinatd de redresarea consumului intern si de
cresterea cererii globale pentru exporturile de servicii ale Chinei.

Comertul cu marfuri a intimpinat obstacole serioase pe parcursul
anului trecut. Tensiunile comerciale dintre China, pe de-o parte, si
SUA, Canada si UE, pe de alta parte, s-au intensificat in 2024, deoarece
acest din urma grup de tari a introdus noi tarife ridicate pentru bunurile
industriale, precum vehiculele electrice provenite de pe piata chineza.
Si atacurile rebelilor houthi asupra navelor din Marea Rosie au condus
la o scadere accentuata a traficului prin Canalul Suez si la
redirectionarea navelor, in special prin Capul Bunei Sperante. Aceasta
stare de insecuritate a dus la cresterea brusca a costului transportului
maritim, 1n special catre si dinspre China, n prima parte a anului 2024.

Cu toate acestea, China a inregistrat cea mai semnificativa
crestere a exporturilor la inceputul anului 2024, mai ales in sectorul de
masini, electronice si produse de 1nalta tehnologie. Trecerea economiei
chineze catre un model comercial, bazat pe inovatie si pe valorificarea
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noilor oportunitdti a insemnat un volum record al importurilor si
exporturilor, de circa 5,98 trilioane de dolari in 2024, reprezentand o
crestere de 5% fata de anul precedent (Global Times 2025). Aceasta
crestere reflectd o revenire constantd a cererii globale si evidentiaza
baza de productie puternica a Chinei si rezistenta acesteia, in contextul
unui peisaj economic global dificil. Beijingul si-a consolidat rolul de
cel mai mare comerciant de bunuri din lume si de partener esential
pentru ASEAN, UE si SUA si pentru alte 150 de economii. Comertul
cu tarile Initiativei Belt and Road a crescut cu 6,4%, depasind pentru
prima data jumatate din comertul total al Chinei (Global Times 2025).
Inflatia a ramas la nivelul fixat de guvernul de la Beijing, astfel
incat indicele national al preturilor de consum a crescut cu doar 0,2%
fata de anul precedent si inflatia de baza, care exclude preturile la
alimente si energie, s-a marit cu 0,5% (NBSC 2025b). Conditiile de
pe piata muncii au ramas stabile, dar somajul in randul tinerilor din
mediul urban a atins 17,6% la sfarsitul anului 2024, o ratd semnificativ
mai mare decat media nationalad a somajului de 5,1% (SC PRC 2025b).
Una dintre cele mai presante probleme este criza demografica a
Chinei, avand 1n vedere ca, pentru al treilea an consecutiv, populatia a
scazut, pe fondul ratelor reduse ale natalitdtii si al imbatranirii
populatiei. Pand la sfarsitul anului 2024, populatia activa reprezenta
doar 60,9% din total, in timp ce persoanele cu varsta de 65 de ani si
peste reprezentau 15,6% (NBSC 2025c¢). Aceste tendinte amenintd sa
limiteze oferta de fortd de munca si sa creasca povara asupra sistemelor
de asistentd sociald, ridicand 1ingrijorari cu privire la capacitatea
economiei de a-si sustine traiectoria de crestere in urmatorii ani.
Banca Populard a Chinei, care a sustinut o pozitie acomodativa pe
termen lung, a crescut frecventa masurilor sale de relaxare in 2024 si se
preconizeaza cd va mentine politica fiscald expansionista si in perioada
urmdtoare pentru a stimula activitatea economicda si cererea, in
contextul Increderii scazute a consumatorilor si slabiciunii persistente a
pietei imobiliare (PBC 2025, 51). La sfarsitul anului trecut, guvernul de
la Beijing a intensificat sprijinul fiscal pentru a reduce riscurile legate
de datoriile administratiilor locale, pentru a reconstitui capitalul de baza
al principalelor banci de stat, pentru a stimula cresterea veniturilor
grupurilor vulnerabile si pentru a sprijini piata imobiliard aflatd in
dificultate.
Perspectivele economice ale Chinei sunt marcate de o serie de
riscuri s1 provocari, avand in vedere cd efectele adverse din mediul
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extern sunt in crestere, cererea de consum este inca insuficienta, iar
unele intreprinderi se confrunta cu dificultati in procesul de productie
si exploatare. Se asteapta ca guvernul chinez sa continue implementarea
masurilor de stimulare si sd pund un accent tot mai mare pe politici
macroeconomice proactive si pe reforme structurale eficiente. Aceste
reforme vizeaza restabilirea increderii in sectorul privat, incurajarea
investitiilor si orientarea economiei catre modele de crestere mai
sustenabile. Desi impulsul exporturilor si investitiile in infrastructura
vor ramane factori importanti, abordarea cererii interne slabe si a
provocarilor demografice va fi esentiala pentru asigurarea stabilitatii pe
termen lung.

o o

4.3. Perspective economice marcate de riscuri si incertitudini

b

Anul 2024 a fost marcat de o serie de procese electorale care au
influentat agenda politico-economicd in multe tari si, implicit, rata de
crestere a economiel mondiale. Majoritatea economiilor au inregistrat
o aterizare lind si au evitat o perioadd de recesiune, alimentata de
cresterea rapida a ratelor dobanzilor din ultima perioada, menite sa
atenueze inflatia. Perspectivele sunt caracterizate de un optimism
prudent, deoarece continuarea razboaielor din Ucraina si Fasia Gaza si
efectele asociate, tensiunile comerciale in curs dintre SUA si celelalte
puteri economice ale lumii si problemele geopolitice ar putea creste
masurile restrictive legate de comert si ar putea determina revizuiri in
scadere a expansiunii economiei In urmatorul an.

Fondul Monetar International estimeaza ca economia globala se
va stabiliza la o crestere de circa 3% in urmatorii doi ani (IMF 2025a,
129), dar previziunile reflectd rate tarifare efective la niveluri
nemaiintalnite de un secol si un mediu extrem de imprevizibil. Peisajul
economic s-a schimbat, pe masura ce incertitudinile au atins noi
maxime si guvernele din intreaga lume isi reordoneaza prioritatile
politice. Tensiunile geopolitice si reducerea cooperarii internationale ar
putea pune in pericol progresul catre o economie globald mai rezilienta.

Intensificarea riscurilor la adresa economiei mondiale domina
perspectivele, pe fondul escaladarii tensiunilor comerciale si al ajustarii
pietelor financiare. Pozitiile de politica monetara divergente si in rapida
schimbare ar putea duce la inasprirea conditiilor financiare globale. De
asemenea, intensificarea razboiului comercial si a incertitudinii in ceea
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ce priveste politica comerciala pot influenta si mai mult perspectivele
de crestere atat pe termen scurt, cat si pe termen lung. In acest context,
guvernele lumii ar trebui sd actioneze constructiv pentru a promova un
mediu comercial stabil si previzibil si pentru a facilita cooperarea
internationald, abordand, in acelasi timp, neajunsurile in materie de
politici si dezechilibrele structurale pe plan intern.

Conform previziunilor Bancii Mondiale, nivelul cresterii
economice globale va fi un pic mai scazut in perioada 2025-2026 si se
va mentine la circa 2,7% (WB 2025, 4), pe un fundal in care inflatia
revine mai aproape de tinte, comertul si investitiile se consolideaza, 1ar
relaxarea monetara sustine activitatea economicad. Economia mondiala
pare ca s-a stabilizat la o rata de crestere scazuta, dar insuficienta pentru
a compensa daunele aduse economiei globale de o perioada de socuri
negative succesive si pentru a promova o dezvoltare economica
sustinutid. In acest context, recuperarea decalajului fati de nivelul de
venit ale economiilor avansate a scdzut constant in economiile de piata
emergente si in curs de dezvoltare. Riscurile-cheie includ incertitudinea
politica sporitd si schimbarile adverse in domeniul comercial,
escaladarea conflictelor si tensiunilor geopolitice, inflatia mai mare,
fenomenele extreme, legate de schimbadrile climatice si o crestere mai
slaba in economiile majore.

Perspectivele modeste de crestere economica si multiplele
obstacole subliniaza necesitatea unor actiuni politice decisive. Sunt
necesare actiuni politice atat la nivel global, cat si national, pentru a
promova un mediu extern mai favorabil, pentru a spori stabilitatea
macroeconomica, pentru a reduce constrangerile structurale, pentru a
aborda efectele schimbarilor climatice si, astfel, pentru a stimula
cresterea si dezvoltarea pe termen lung. Pentru a prioritiza obiectivele
de dezvoltare, interventiile care atenueaza impactul conflictelor, care
sporesc capitalul uman, care consolideaza incluziunea fortei de munca
si care combat insecuritatea alimentara vor fi esentiale.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica sustine
ca perspectivele economice globale devin din ce in ce mai dificile,
cresterea urmand sd ajunga la valori mai mici de 3,1% in 2025 si 3% in
2026 (OECD 2025, 5). Cresterea substantiald a barierelor comerciale si,
implicit, presiunile inflationiste, inasprirea conditiilor financiare,
comportamentul mai precaut din partea consumatorilor si companiilor
si incertitudinea sporitd in materie de politici reprezintd riscuri
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semnificative pentru crestere. O inflatie mai mare decat se astepta ar
determina o politicd monetard mai restrictiva si ar putea duce la
reevaludri perturbatoare pe pietele financiare. De asemenea,
fragmentarea suplimentara a economiei globale reprezintd o alta
preocupare majora.

Un mediu politic mai stabil ar reduce incertitudinea, iar acorduri
care sd micsoreze tarifele fatd de nivelurile actuale si reforme
structurale mai ambitioase ar putea contribui la atenuarea presiunilor
inflationiste s1 ar putea stimula cresterea economicd. Cheltuielile
publice mai mari pentru aparare ar putea, de asemenea, sa sprijine
cresterea pe termen scurt, dar ar putea contribui la presiunile fiscale pe
termen lung. Bancile centrale ar trebui sa ramana vigilente, avand in
vedere incertitudinea sporitd si potentialul ca tarifele comerciale sa
impulsioneze presiunile asupra salariilor si preturilor. Cu conditia ca
asteptdrile inflationiste sd ramana bine ancorate si tensiunile comerciale
sd nu se intensifice in continuare, reducerile ratelor de politica monetara
ar trebui sa continue in economiile in care inflatia de baza este
proiectatd sda se modereze sau s ramana scazuta. Disciplina fiscala este
necesara pentru a asigura sustenabilitatea datoriei, pentru a mentine
capacitatea guvernelor de a reactiona la socuri 1n viitor si pentru a face
fatd presiunilor actuale si viitoare asupra cheltuielilor.

In ultimul siu raport, Organizatia Natiunilor Unite sustine ci
economia mondiald se afla intr-un moment precar si va incetini la 2,4%
in 2025 (UN DESA 2025c), avand in vedere ca tensiunile comerciale
accentuate si incertitudinea politica au slabit semnificativ perspectivele
economice globale. Slabirea cresterii comertului global si a fluxurilor
de investitii agraveaza incetinirea si risca sa adanceasca inegalitatile.
Tarifele mai mari au potentialul de a pune presiune pe lanturile de
aprovizionare globale, de a creste costurile de productie si de a intarzia
deciziile critice de investitii, contribuind, totodatd, la volatilitatea
pietelor financiare. Deteriorarea perspectivelor economice submineaza
progresul catre atingerea obiectivelor de dezvoltare durabila si de aceea
este nevoie de un set larg de instrumente care sa combine politica
monetard, masurile fiscale, reformele axate pe ofertd si strategiile
industriale pentru a stabiliza preturile si a promova rezilienta.
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In concluzie, suntem martorii unui peisaj global din ce in ce mai
fracturat, in care provocarile geopolitice, de mediu, societale si
tehnologice tot mai mari amenintd stabilitatea s1 progresul.
Incertitudinea si efectele directe si indirecte, generate de rdzboaiele in
desfasurare, in special de cele din Europa si Orientul Mijlociu, si
adancirea fragmentarii geoeconomice pun la grea incercare sistemul
economico-financiar global si cadrele multilaterale existente.
Adancirea cooperarii regionale s1 internationale si aplicarea de politici
echilibrate sunt cruciale pentru a depasi provocarile existente si pentru
a promova un mediu economic global mai stabil, previzibil si rezilient.
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