Raport asupra
stabilitatii financiare
lunie 2025

Anul X (XX), nr. 18 (28)
Serie noua



NOTE

Raportul asupra stabilitdtii financiare a fost elaborat in cadrul Directiei stabilitate financiara
sub coordonarea domnului viceguvernator Florin Georgescu.

Colectivul de elaborare a Raportului multumeste colegilor din Directia politica monetard,
Directia studii economice, Directia statistica, Directia modelare si prognoze macroeconomice,
Directia supraveghere, Directia reglementare si autorizare, Directia relatii internationale,
Directia rezolutie bancard, Directia monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a platilor
si Directia juridica pentru comentariile transmise.

Raportul a fost analizat de Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei
si aprobat in sedinta din data de 30 iunie 2025.

Analizele au fost realizate folosind informatii disponibile pana la data de 16 iunie 2025.

Toate drepturile rezervate.
Reproducerea informatiilor in scopuri educative si necomerciale este permisa numai
cu indicarea sursei.

Banca Nationald a Romaniei

Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
Tel.: 021/312 43 75;

Website: http://www.bnr.ro


http://www.bnr.ro/

Cuprins

SINTEZA .o eeeeess e ceeessss e eeessss s8R 88 588888 4
1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN SIINTERNATIONAL.....covtiitiriiiitiieieisce sttt st 16
1.1. Evolutii economice si financiare iNtErNAtIoONAIE ........cccueeiieiiiieee e see e ete et e te et e e e e sseeeteessseeseesseeesseeenseennns 17
1.2, EVOIULii MACrOECONOMICE INTEIME ... ciiiiiiiieiiiee ettt ettt e ettt e sttt e sttt e e e ate e e s bt e e e s abte e e st eeesabbeeesabaeeesbaeessseeesasteesnnsaeens 21
1.3. Tndatorarea SeCtOrUlUI NEFINANCIAT .........c..cevieiveiirevetiete ettt s et b bbbt st b sas bbb b nas s s et bnanans 26

2. SECTORUL REAL ...ttt ettt stttk b etk b et st e b e e e bt b e st s ea s e b e e s eae e b e 4 e st e b e s e eb e a s e s e ebea e e b e eeeh e b e R e e s ea b e b e b enteb et enbebe st e bbb enesb et ebeneeneabes 31
D B 0o ooV o =T a TN o T=Y o= L Lol F= T <D S P UURSPPP PR 32
2.1.1 Performantele economice si financiare ale companiilor Nnefinanciare ..........ccccooeciieeiiiii e 32
2.1.2. Disciplina financiard a sectorului companiilor NefinanCiare .........cooeeeeeiieriiere e e 36

D 2o o TN - 4= TR USRS PP PP 40
2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de €CONOMISITE .....c.covuiriiieriieiie e 40
2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviCiului datoriEi........cccueiiiiiiieeiiii ettt e e e e e erre e e saaee e 42

2.3, SCEONUI TMOBITTAE ettt b ettt s bt et e bt s et s bt e bt e bt s bb e bt e bt e sbeeat e bt eabe st e esne bt ennenee 46
2.3.1. Piata imobiliara rezidentiald i COMEICIAlA ........cocueiriiriiiie ettt e r e e s ennee 46
2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential si de creditarea imobiliara a populati€i.......cccccceeeivveeriiiiieninnennn, 50

2.3.3 Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea companiilor cu garantii ipotecare ........cccccceeveenee 52

3. SECTORUL FINANCIAR .ottt bbbt bbb e bbb bbb e b bbb e e bbb bbb bbb e b e bbb bbb e b e 54
I Y To1 o T U] I -1 Lot TP OO P TSP PSP U TPPTPRRPRPROPON 56
3.1.1. Rezilienta SECLOTUIUI DANCAT....c..uiiiiiiiieie ettt st bttt sa et e st e e bt e s bt e s bt e sabeesnseenbeesaneesbeesareennne 56
3.1.2. Calitat@a ACHIVEION .....eieeiiiiieeee ettt b et b e s bt bt st b e e a e bt et e bt e a e bRt e b e e ne bt e b beenne s 62
3.1.3. Interconexiunea bancilor cu sectorul UVErNAMENTAl .......cuuiiiiiiiiiiiiecie e e e e e s bee e s sntaeeenes 64
3.1.4. Profitabilitatea: evolutii si factori determinanti .........ooiiriiiiie et 67

3.2. Sectorul institutiilor fiNANCIArE NEDANCAIE ........ceiiiiiieeiere et e s e et s e e e e te e s s e ebeessaeesaeesnseenseeenseesaneens 71

4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR — STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR DE DECONTARE.......ccviriririeririeienne 73
4.1, Stabilitatea SIStEMEION e PIATi.c.uviriierierieeieee ettt et e e st e e st e st eesae e s teesseesaseesseeerteesnseenseesnteeseesnseenseeenseas 73
4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente fiNANCIArE ........cooviriieriieiie e 75
4.3. Incidente operationale si de securitate la nivelul prestatorilor de servicii de platd .......ccccccveivviiiiniiiiiiniee e 76
4.4. Inovatii tehnologice si securitatea servicilor de Platd.........cccevieeeeeiiee e st e e e e s 77

5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE REGLEMENTARE SIPOLITICILE MACROPRUDENTIALE ....oovteiieieieriete st 78
5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit persoane juridice romane........cccceveeerveereesceesieeee e 78
5.2. Activitatea BNR Tn calitate de autoritate de reZOIULIE ......ccveeieerieecie ettt s e et e e e e saeeenteesnaeens 81
Tema speciala. Implicatiile modificarilor politicilor comerciale |a nivel global asupra stabilitatii financiare..........cccoovveeveviriccieineceenn 85
FAY o L=V 1T OO TSROSO TSP PO PSPPI 96
Lista tabelelor din TEXE. ..ot s b e s r e s 97

[ = == Y11= (o e T4 I = G R USR 97

3 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



EAgEE A

([

SINTEZA

De la data ultimului Raport, mediul economic si financiar a fost marcat de un
nivel ridicat de incertitudine, ce alimenteaza si amplifica riscurile sistemice. Pe
plan intern, conditiile financiare au fost afectate de contextul electoral, cu
implicatii semnificative asupra ratelor dobanzilor si cursului de schimb. Pe plan
international, noi incertitudini provocate de reconfigurarea politicilor
comerciale ale SUA s-au adaugat celor existente deja, generate de conflictele
militare si de tensiunile geopolitice.

Figura 1. Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare in Romania

Incertitudini la nivel global in contextul multiplelor
evenimente geopolitice

e perspectivele privind cresterea economica globala au fost
revizuite in scadere

e incertitudini privind modificarea politicilor comerciale ale
SUA si a masurilor adoptate ca raspuns de catre alte state
e evolutiile macroeconomice si geopolitice au amplificat
riscurile asociate sustenabilitatii datoriilor suverane, in
conditiile unui grad ridicat de indatorare publica

e riscul unor corectii abrupte pe pietele financiare
internationale ramane important

e Incertitudinile si efectele
moadificarilor politicilor
comerciale ale SUA si ale
madsurilor adoptate ca rdspuns
de alte state genereaza riscuri
suplimentare la adresa
stabilitatii financiare, intr-un
context deja marcat de
vulnerabilitdati ridicate, inclusiv
ca urmare a socurilor succesive
din anii precedenti.

/Deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne
¢ in 2024 deficitele gemene s-au adancit, insotite de o
activitate economica sub asteptari m
e ritmul lent de implementare a PNRR a condus la blocaje in - |~
accesarea fondurilor si la intarzierea investitiilor planificate —
¢ in absenta unor politici fiscale care sa sustina ferm
consolidarea fiscal-bugetard, atingerea tintei de deficit bugetar

Qrognozate de 7 la suta este grevata de incertitudini ridicate

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de
sectorul neguvernamental » .
e calitatea creditelor acordate firmelor s-a deteriorat usor, ° RezAlIlen,ta sectorului bancar.
n special a celor cu garantii de stat si a celor acordate IMM / romdnesc la eve.ntua_le pocuy
e sanatatea financiard a firmelor s-a deteriorat; in schimb, . l I pr?velmte.c{m cadrul
pentru populatie, avutia neta furnizeaza o rezerva macroea.)noml.c ! fm,hm man.:at
financiard importanta in cazul unui soc advers de incertitudini se mentine
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e capacitatea de onorare a serviciului datoriei populatiei s-a
\?mbunététit

Giscul asociat provocarilor la adresa securitatii
cibernetice si inovatiei financiare
e riscurile cibernetice s-au intensificat ca urmare a escaladari
razboaielor comerciale si conflictelor internationale,
exacerbate de inovatiile tehnologice
e incidentele cibernetice din sistemul financiar vizeaza in
\principal institutiile de credit

risc sistemic sever; == risc sistemic ridicat; mmp risc sistemic moderat; risc sistemic redus;

Nota: Culoarea sagetilor indica intensitatea riscului. Directia indica perspectiva riscului in perioada urmatoare.
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Avand in vedere peisajul geopolitic complex, principalele riscuri sistemice la
adresa stabilitatii financiare din Romania se mentin semnificative, similar celor
de pe plan european. Din punct de vedere ciclic, au fost identificate doua riscuri
de nivel sever si doua riscuri sistemice de intensitate moderata. Riscurile de
natura severa sunt: i) incertitudinile la nivel global in contextul multitudinii de
evenimente geopolitice, cu perspectiva de amplificare Tn perioada urmatoare si
ii) deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne. Urmatoarele doua riscuri
sistemice identificate sunt estimate la un nivel moderat, astfel: i) riscul de
nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental si ii)
riscul asociat provocarilor la adresa securitatii cibernetice si inovatiei financiare,
in cazul acestuia din urma perspectiva fiind de intensificare in perioada
urmatoare.

La nivel global, riscurile s-au intensificat de la data publicarii ultimului Raport.
Efectele directe si indirecte aparute ca urmare a extinderii protectionismului
comercial, pe fondul modificarilor politicilor comerciale ale SUA si al masurilor
adoptate ca raspuns de catre alte state, genereaza riscuri suplimentare la
adresa stabilitatii financiare. Tensionarea politicilor comerciale survine intr-un
context deja marcat de vulnerabilitati relativ ridicate, inclusiv ca urmare a
socurilor succesive din anii precedenti si a tensiunilor geopolitice persistente, in
conditiile prelungirii razboiului din Ucraina si ale conflictelor din Orientul
Mijlociu. Aceste evolutii au amplificat considerabil incertitudinile asociate
politicilor economice, indicatorii asociati atingdnd maxime istorice.

Perspectivele privind cresterea economica globala au fost revizuite in scadere,
iar evolutiile macroeconomice si geopolitice recente au amplificat riscurile
asociate sustenabilitatii datoriilor suverane, in conditiile unui grad ridicat de
indatorare publica la nivel mondial. Sentimentul investitorilor a fost afectat de
incertitudinile sporite privind politicile economice, determinand cresterea
volatilitatii pe pietele financiare internationale, in special incepand cu luna
aprilie. Tn perspectiva, riscul unor corectii abrupte pe pietele financiare
internationale ramane important, Tnh contextul in care evaluarile se mentin
ridicate in unele segmente ale pietelor de capital si obligatiuni corporative. Cu
toate acestea, sistemul financiar in ansamblu si-a pastrat rezilienta pana in
prezent.

Echilibrele macroeconomice interne au continuat sa se deterioreze de la data
ultimului Raport. in anul 2024, activitatea economica a decelerat semnificativ,
sub previziunile anterioare, produsul intern brut crescand in termeni reali cu 0,8
la sutd, cel mai redus avans din ultima decada, exceptand anul 2020 afectat
sever de pandemia COVID-19. Activitatea economica a crescut intr-un ritm
redus si in primul trimestru al anului 2025, cu 0,3 la suta in termeni anuali?, pe
seama temperarii consumului si intensificarii efectului negativ al exportului net.
Cele mai recente estimari? indica o redresare graduala si mai modesta decét s-a
anticipat anterior a activitatii economice, pana la 2,8 la suta in anul 2026, in
timp ce pentru anul 2025 prognozele au fost ajustate n sensul scaderii (la 1,6 la
suta, de la 3,3 la suta).

Tncetinirea cresterii economice a fost insotitd de adancirea deficitului bugetar,
pe fondul majorarii accentuate a cheltuielilor publice. Ponderea deficitului

! Comunicat de presa INS nr. 138/6 iunie 2025
2 EMI, World Economic Outlook, aprilie 2025
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bugetar in PIB a fost de 9,3 la suta in anul 2024 (metodologie ESA 2010), fiind
cea mai ridicata intre statele Uniunii Europene, la o distanta considerabila fata
de urmatorul cel mai important deficit, respectiv cel din Polonia de 6,6 la suta.
Tn primele patru luni ale anului 2025, executia bugetard s-a incheiat cu un deficit
de 2,95 la suta din PIB (metodologie cash), cu 0,3 puncte procentuale mai putin
fata de aceeasi perioadd a anului precedent?. Tn absenta unor masuri de politicd
fiscala care sa sustina ferm consolidarea fiscal-bugetara, atingerea tintei de
deficit bugetar de 7 la suta prognozata in Planul bugetar-structural national pe
termen mediu este grevata de incertitudini ridicate, cu atat mai mult cu cat, din
perspectiva istorica, executia bugetara s-a abatut in mod constant de la
obiectivele pe termen mediu asumate in documentele de planificare fiscal-
bugetara.

Instabilitatea politica, coroborata cu deteriorarea echilibrelor macroeconomice,
a determinat modificarea perspectivei ratingului suveran de la ,,stabild” la
,,negativa” de catre principalele trei agentii de rating la sfarsitul anului trecut si
inceputul anului 2025. O scadere a ratingului de tara ar conduce Romania in
categoria nerecomandata investitiilor (engl. junk), ceea ce ar putea genera
provocari cu privire la finantarea deficitului bugetar. Riscurile sunt amplificate
de faptul ca o parte importanta a cheltuielilor publice are un caracter rigid sau
permanent — cum ar fi salariile din sectorul public, pensiile sau alte transferuri
sociale — fapt ce reduce flexibilitatea bugetara si capacitatea de ajustare rapida
in fata unor socuri externe sau a cresterii costurilor de finantare. in conditiile Tn
care detinerile de titluri de stat reprezinta deja o pondere semnificativa din
activele unor sectoare institutionale, cum ar fi bancile sau fondurile de pensii,
continuarea si extinderea strategiei de diversificare a bazei de investitori si catre
alte sectoare este de natura sa diminueze din riscurile generate de legatura
puternica dintre sectorul public si anumite componente ale sistemului financiar.

Tn acest context, intensificarea ritmului de absorbtie a fondurilor europene
nerambursabile trebuie sa reprezinte o prioritate la nivel national. O atragere
eficientd a fondurilor europene poate contribui semnificativ la consolidarea
economiei romanesti prin reforme si investitii, sporind rezilienta si
competitivitatea acesteia, mai ales in contextul actual intern si international
dificil. Cu toate acestea, ritmul lent de implementare a Planului National de
Redresare si Rezilientd (PNRR), marcat de neindeplinirea la timp a tintelor si
jaloanelor asumate, a condus la amanarea transmiterii cererilor de plata si,
implicit, la blocaje Tn accesarea fondurilor si la intarzierea investitiilor
planificate. De la initierea programului, Tn anul 2021, pana in luna iunie 2025,
Romania a incasat 10,72 miliarde euro, dintre care 4,32 miliarde euro reprezinta
imprumuturi si 6,4 miliarde euro granturi, cumuland putin peste o treime din
alocarea totala. Romania se numara printre economiile cu cele mai putine
progrese in ceea ce priveste implementarea PNRR, inregistrand o rata de
indeplinire a tintelor si jaloanelor asumate de 27 la sutd, sub media UE de 32 Ia
suta n iunie 2025. Nivelul redus al realizarilor inregistrate pe parcursul celor
patru ani, raportat la termenul-limita pentru finalizarea tuturor jaloanelor si
tintelor, face putin probabila recuperarea intarzierilor in intervalul de timp
ramas. Acest scenariu implica pierderea unor fonduri europene substantiale si
neimplementarea unor reforme si investitii majore care ar putea sustine
tranzitia Romaniei cdtre un model de crestere sustenabila.

31n luna aprilie 2024 au fost plitite pensii in avans pentru luna mai 2024, ceea ce a influentat semnificativ deficitul
din acea perioada. Prin urmare, raportarea la valoarea ajustata a deficitului nu indica o imbunatatire.
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Un alt factor de risc la nivel macroeconomic este reprezentat de deteriorarea
echilibrului extern al Romaniei, pe fondul contributiei negative a balantei
comerciale. Pe de o parte, scaderea exporturilor este explicata de cresterea
fnsemnata a costurilor unitare cu forta de munca, evidentiata de decalajul
considerabil dintre productivitate si costurile salariale. Pe de alta parte,
inrautatirea conjuncturii economice in randul principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei s-a translatat intr-o diminuare a exporturilor catre aceste piete.

Capacitatea de onorare a serviciului datoriei de catre sectorul neguvernamental
a nregistrat evolutii mixte de la data ultimului Raport. Pe de o parte, calitatea
portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare s-a deteriorat de la
sfarsitul anului 2024, dupa ce rata creditelor neperformante (NPL) a atins un
minim istoric de 3,7 la sut3 in octombrie 2024. In luna martie 2025, rata NPL a
urcat la 4,4 la suta, cu 0,6 puncte procentuale mai mult decat cu un anin urma,
cresterea fiind mai vizibila in cazul creditelor acordate IMM. Pe de alta parte,
calitatea portofoliului de credite acordate de banci populatiei s-a Tmbunatatit
incepand cu finalul anului 2024, rata creditelor neperformante situandu-se sub
3 la suta in martie 2025 (-0,3 puncte procentuale anual). Riscul de credit este
mai pronuntat pentru unele categorii de credite, respectiv creditele cu garantii
de stat acordate firmelor (rata NPL 5,3 la suta in martie 2025, +2 puncte
procentuale anual si genereaza 21 la suta din totalul creditelor neperformante),
expunerile fata de piata imobiliara comerciala (rata NPL 5,1 la suta in martie
2025, +0,3 puncte procentuale anual), creditele acordate IMM (rata NPL 5,2 la
suta fata de 2,8 la suta n cazul corporatiilor), precum si creditele de consum
(inclusiv carduri de credit si descoperit de cont) acordate populatiei (rata NPL de
5 la suta fata de 1,6 la suta in cazul creditelor imobiliare).

Programele guvernamentale de garantare raman o componenta semnificativa a
stocului de credite acordate companiilor nefinanciare, reprezentand 17,5 la suta
din total la finalul lunii martie 2025. Riscul de credit asociat portofoliului de
credite garantate de stat a continuat sa se intensifice si in primul trimestru al
anului 2025. Volumul de credite neperformante a crescut cu 60 la suta, rata NPL
depasind-o pe cea inregistrata de ansamblul companiilor nefinanciare. Pentru a
canaliza mai eficient resursele statului catre domenii strategice, la nivelul CNSM
a fost infiintat un grup de lucru cu scopul de a identifica posibilele masuri pentru
o mai buna tintire a programelor guvernamentale de garantare a creditelor.
Activitatea grupului de lucru este structurata pe trei piloni principali: (i) lectiile
programelor existente, (ii) imbunatatirea alocarii creditelor garantate de stat
catre sectoarele de importanta strategica si (iii) identificarea de noi solutii
pentru garantarea creditelor. Cu toate acestea, astfel de initiative trebuie sa fie
insotite si de eforturi la nivelul companiilor nefinanciare. Capitalizarea firmelor
si Imbunatatirea disciplinei la plata sunt masuri care reduc presiunea asupra
programelor guvernamentale de sprijin. Evolutiile pozitive de asemenea natura
vin atat in sprijinul sectorului privat, prin reducerea riscului de contagiune si
imbunatatirea accesului la finantare, cat si al sectorului public, prin reducerea
presiunilor asupra bugetului public.

Un alt portofoliu care necesita o monitorizare atenta in perioada urmatoare
este cel al creditelor in valuta acordate companiilor nefinanciare. Acest tip de
finantare a continuat sa se majoreze (+8 la suta, in termeni anuali, martie 2025),
ponderea acestor imprumuturi in portofoliul bancilor ajungand la 46 la suta.
Desi la momentul actual acest portofoliu este caracterizat de o performanta
superioara celui in lei (rata NPL fiind de 3,4 la suta fata de 5,3 la suta, martie
2025), numai o pondere scazuta dintre expunerile acestor companii este
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acoperita natural la riscul valutar. Companiile cu credite in valuta au o
rentabilitate a capitalurilor si a activelor mai scazuta, insa acestea opereaza cu
un grad de indatorare mai mic, in conditiile unui nivel relativ similar al lichiditatii
generale si ale unei capacitati mai bune de colectare a creantelor. Estimarile
privind probabilitatea de nerambursare a companiilor cu credite in valuta arata
o capacitate de rambursare mai buna in perioada urmatoare comparativ cu
firmele cu credite in lei.

Perspectivele asupra capacitatii de rambursare a populatiei si firmelor sunt
marcate de incertitudini, alimentate de intensificarea tensiunilor geopolitice si
comerciale, care genereaza vulnerabilitati suplimentare la adresa echilibrelor
macroeconomice si a rezilientei financiare a sectorului real. Conform scenariului
macroeconomic de baza, se anticipeaza o accentuare a riscului de credit in cazul
companiilor nefinanciare pe parcursul anului 2025, probabilitatea medie de
nerambursare fiind estimata la 4,4 la suta. Similar, potrivit estimarilor pe un
orizont de 12 luni, probabilitatea de nerambursare a creditelor populatiei creste
de la 0,2 la suta in martie 2025 la 0,23 la suta in martie 2026 Tn cazul creditelor
ipotecare si de la 2,94 la suta la 3,1 la suta in cazul creditelor de consum in
acelasi interval de timp.

Sanatatea financiara a populatiei si firmelor joaca un rol esential in
determinarea capacitatii acestora de a face fata obligatiilor financiare. Din acest
punct de vedere, se remarca evolutii contrastante in functie de segment.

Pe de o parte, avutia neta a populatiei a crescut semnificativ in ultima decada si
furnizeaza o rezerva financiara importanta pentru gospodariile populatiei in
cazul unui soc advers. Stocul de active imobiliare s-a dublat in perioada 2014-
2024, in timp ce portofoliul de active financiare ale populatiei aproape ca s-a
triplat in acelasi interval de timp. Cu toate acestea, polarizarea se mentine
semnificativa. De exemplu, desi circa 68 la suta din populatia cu varsta de peste
15 ani detine un depozit bancar, o pondere redusa a deponentilor (0,6 la sut3,
84,4 mii) detine 28 la suta din volumul depozitelor (martie 2025).

Pe de alta parte, pozitia financiara a companiilor nefinanciare s-a deteriorat in
primul semestru al anului 2024, urmand tendinta din ultimele doua exercitii, dar
se mentine in continuare Tn afara zonei de risc. Principalele provocari
intampinate de companiile din Romania, de la data ultimului Raport, au vizat
nivelul ridicat al costurilor, disponibilitatea fortei de munca bine pregatite sau
nivelul ridicat al taxelor si impozitelor. Disciplina financiara a sectorului
companiilor nefinanciare a inregistrat deteriorari pe toate palierele analizate,
indicand o slabire a rezilientei companiilor in conditiile unui mediu de afaceri
caracterizat de incertitudini si provocari persistente. Volumul restantelor fata de
partenerii nebancari a Tnregistrat o crestere anuala semnificativa, de 22 la suta,
dinamica fiind determinata in principal de majorarea restantelor fata de
furnizori, dar si a celor fatd de stat. In perioada aprilie 2024 — martie 2025, se
remarca, de asemenea, o crestere a stocului de firme aflate in insolventa, pana
la valoarea de 24,4 mii (+4,3 la suta fata de perioada anterioara), pe fondul unui
excedent al companiilor nou intrate in insolventa fata de cele care isi incheie
procedura. Mai mult, numarul incidentelor majore la plata a crescut cu
aproximativ 1 la suta in perioada aprilie 2024 — martie 2025 fata de acelasi
interval de timp din anul precedent, totodata inregistrandu-se o crestere
considerabila a sumelor totale, de circa 38 la suta, ajungand la un volum de 1,4
miliarde lei, generat, in cea mai mare masura, de microintreprinderi.
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Tn contextul actual, marcat de digitalizare si conflicte geopolitice in desfdsurare,
riscurile cibernetice capata o importanta tot mai mare. Acest climat este marcat
de o fragmentare globala accentuata si de o utilizare tot mai frecventa a
atacurilor cibernetice ca instrument in conflictele hibride. Desi numarul total al
acestor atacuri ramane necunoscut, informatiile disponibile public sugereaza o
expansiune semnificativa in ultimul deceniu, inclusiv o incidenta crescuta a
atacurilor sponsorizate de state*. Totodatd, anumite tari recurg si la grupari de
criminalitate informaticd pentru desfisurarea unor astfel de actiuni. in plus,
extinderea rapida a utilizarii tehnologiilor avansate a dus la o dependenta
semnificativa de infrastructurile digitale, ceea ce expune organizatiile (inclusiv
institutiile financiare) la un spectru tot mai larg de amenintari cibernetice.

Principalele tendinte europene specifice riscului cibernetic se manifesta si in
Romania. Cele mai frecvente incidente la adresa bancilor autohtone au fost
atacurile de tip DDoS si phishing, bancile investind continuu in infrastructura
digitala pentru a se asigura ca sunt capabile sa faca fata provocarilor generate
de digitalizare. De asemenea, campaniile de inginerie sociala (precum phishing,
smishing si vishing) au luat amploare in perioada recenta si au avut ca tinte
principale persoanele fizice. Tn acest caz, este necesard constientizarea riscurilor
cibernetice la nivelul populatiei, printr-o informare cat mai buna cu privire la
tipurile de atacuri des intalnite in contextul actual. Banca Nationalda a Romaniei
atrage atentia inclusiv asupra tentativelor de frauda in numele BNR, informatii
precum coordonatele bancare sau datele din actul de identitate nefiind
solicitate de banca central3, si nici realizarea de transferuri bancare®.

Cu scopul de a imbunatati constientizarea riscului cibernetic, BNR a demarat in
anul 2024 primul exercitiu cibernetic de testare la stres adresat institutiilor de
credit. In colaborare cu autorititi nationale si internationale, au fost conturate
doua scenarii (cu grade diferite de severitate) si un chestionar adresat bancilor.
La nivel individual, in ipoteza materializarii scenariilor testate, nu au fost
identificate vulnerabilitati semnificative din perspectiva operationala, bancile
fiind pregatite, in general, pentru implementarea masurilor necesare in aceste
situatii, precum adoptarea planurilor de continuitate a afacerii si a altor
proceduri de gestionare a crizelor cibernetice. Totodatd, bancile au canale
alternative de comunicare n situatia in care cel principal ar deveni indisponibil.
Cu toate acestea, analiza a aratat ca un anumit tip de incident cibernetic, cu o
intensitate mai ridicata, ar putea amplifica, de o maniera importanta, retragerile
surselor de finantare ale bancilor, in special ale depozitelor constituite de
societatile nefinanciare (avand in vedere garantarea acestora intr-o proportie
mai scdzuta comparativ cu cele ale populatiei). Retragerile medii ale surselor de
finantare sunt estimate de banci a se pozitiona semnificativ peste volatilitatea
istorica pe un intreg ciclu economic (anii 2008-2024), in ambele scenarii care
presupun un atac cibernetic.

Consolidarea protectiei cibernetice trebuie sa reprezinte o prioritate si in
perioada urmatoare. in acest sens, bancile trebuie s3 evalueze periodic: (i)
riscurile cibernetice care ar putea afecta infrastructurile lor critice, (ii)
respectarea cerintelor de raportare a incidentelor cibernetice specifice, (iii)
dezvoltarea unor planuri solide de raspuns la incidente si de continuitate a
afacerii si (iv) gestionarea riscurilor asociate furnizorilor terti TIC. De asemenea,

4 ENISA Threat landscape 2024, Microsoft Digital Defense Report 2024
5 Informare privind tentative de frauda in numele BNR
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implementarea unor programe de instruire pentru angajati este fundamentala
pentru identificarea si actionarea eficienta la incidentele de securitate, dar si
pentru a asigura conformarea la numeroasele cerinte de reglementare din
domeniu. O astfel de abordare extensiva poate asigura rezilienta pe termen lung
a sistemului financiar la pericolele cibernetice. in plus, constientizarea si
informarea corecta si continua a publicului larg cu privire la amenintarile din
domeniul securitatii cibernetice ar putea reduce semnificativ efectele
manifestarii riscului cibernetic.

Sectorul bancar

Rezilienta sectorului bancar romanesc la eventuale socuri provenite din cadrul
macroeconomic si politic marcat de incertitudini se mentine adecvata.
Principalii indicatori de sanatate financiara sunt plasati Tn categorii de risc
scazut, atat din perspectiva solvabilitatii (rata fondurilor proprii totale 24,9 la
suta in decembrie 2024), a lichiditatii (indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate 252,4 la suta, martie 2025; indicatorul de finantare stabild neta 194,5
la sutd, martie 2025), a calitatii activelor (gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante 66,1 la suta si rata creditelor neperformante 2,5 la
suta, martie 2025), cat si a rentabilitatii (ROE 18,2 la sutd, ROA 1,7 la sut3,
martie 2025). Profitabilitatea ramane un pilon important al consolidarii
rezilientei sectorului bancar, desi indicatorii specifici se mentin la un nivel
semnificativ inferior celor observati in economia reala (ROA companii
nefinanciare 8 la suta, iunie 2024), iar eficienta operationala a bancilor s-a redus
usor (cost/venit operational 51,4 la sutd, martie 2025), inclusiv ca urmare a
efectelor taxei pe activele bancare, dar si a majorarii cheltuielilor cu personalul.

Cele mai recente rezultate ale exercitiului de testare la stres a solvabilitatii
atesta adecvarea capitalului la riscuri, avand in vedere atat existenta unui
excedent de capital fata de cerintele globale de capital, cat si buna capacitate de
acoperire a pierderilor din profitul operational curent. Rezilienta este sustinuta
de politica conservatoare de distribuire de dividende a ultimilor ani, in linie cu
recomandarile emise de BNR.

Evolutiile structurale evidentiaza cresterea depozitelor atrase de la sectorul real,
depozitele la vedere rdmanand majoritare, precum si cresterea creditarii
sectorului real, preponderent in moneda nationala, dar intr-o mai mica masura
comparativ cu cea a administratiei publice, ceea ce a contribuit la accentuarea
legaturii dintre sectorul guvernamental si cel bancar. Exista resurse importante
neutilizate care ar putea permite sustinerea intr-o mai mare masura a creditarii
sectorului real, aspect reflectat de indicatorul credite/depozite (engl. loans to
deposits, LTD® 62,9 la sutd, martie 2025).

Pentru perioada urmatoare, printre principalele provocari pentru sectorul
bancar se numara: (i) gestionarea riscului de credit, ca urmare a contextului
macroeconomic incert si a dezechilibrelor structurale, (ii) temperarea dinamicii
veniturilor operationale, cu impact asupra profitabilitatii, (iii) conexiunea
semnificativa cu sectorul guvernamental (expunerile directe prin credite
acordate si titluri de stat detinute reprezentau 27 la suta din active, martie
2025) si potentialul de crestere a riscului suveran, (iv) cresterea relevantei
riscurilor cibernetice si nevoia de gestionare preventiva a acestora in contextul
tranzitiei digitale.

6 Raportul credite/depozite pentru populatie si societati nefinanciare
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Tabel 1. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale ge Romdnia Media
. . . prudenta UE
Indicatori de risc P
stabilite de martie | Dec.
ABE 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024
Solvabiltate
=15% g
Fonduri proprii de nivel 1 [12%-15%] | 1864 2005 2322 2036 2043 2065 2215 . —
<12% :
Fonduri proprii de nivel 1 de Fogid .
bazs [11%-14%] | 1864 19.85 2311 2076 1888 2021 2173 : 16.1 ——
<11% :
! -
Rata fenduriler proprii totale 2071 2200 2514 2332 2340 2360 2490 202 ;’r —
Calitatea activelor
Rata creditelor == _
neperformante [3%-8%] 496 409 383 335 265 237 248 : 253 1.9 -—
=5% !
Gradul de acoperire cu »55% :
provizioane a creditelor [40%-55%] | 58.51 6075 6331 66.10 6555 6461 66.00: 6508 $12 | —
neperformante :
Rata creditelor si <1,5%

avansurilor cu masuri de [15%-4%] | 326 249 240 260 196 157 135 1.28 1.4 —
restructurare A%, :

Profitabilitate

>10% !
ROE [6%~10%] 1459 1221 866 1328 1640 2013 1844 18.21 10.5 —
<6% i
<50% '
Cost"enit [50%-60%] | 53.17 5432 53.84 5392 5211 4764 541325 51.38 538 [ ——
i
Structura bilantului
Credite/Depozite pentru <100% '
populatie si societati [100%-150%] | 71.809 69.48 6361 6396 6566 6100 6244 6288 | 1049 | — —_
nefinanciare :
) . »140% !
Indicatorul de acoperire a :
necesarului de lichiditate | [110%-140%] | 237.84 242.59 29248 238.77 209.16 280.61 25468 25238 | 1634 | — . —
=
cel mai bine
intermediar

B el mairdu
Sursa: BNR, ABE

Vulnerabilitati structurale

Evolutiile recente au condus la accentuarea vulnerabilitatilor structurale proprii
economiei romanesti, creand premise pentru amplificarea riscurilor ciclice la
adresa stabilitatii financiare, Figura 2.

A. Aproape o treime (31 la suta, 2023) dintre firmele care activeaza in Romania
prezinta capitaluri sub nivelul prevazut de lege, aceste deficiente generand o
serie de alte vulnerabilitati, respectiv accesul limitat la finantare si nivelul redus
de intermediere financiara, precum si disciplina la plata deficitard in economie.
La iunie 2024, 8,3 la suta dintre companii consemneaza un nivel al capitalului
sub limita reglementatd comparativ cu 31 la suta la nivelul firmelor care
raporteaza la final de an. Necesarul de recapitalizare al acestor firme este
estimat la aproximativ 35 miliarde lei, provenind in principal din firme cu
actionariat privat autohton (ca numar) si din firme cu actionariat privat strain
(ca valoare), la nivelul ambelor categorii fiind observata o evolutie in crestere in
ultimele patru perioade. Nevoia de recapitalizare a companiilor care au raportat
laiunie 2024 reprezinta circa 24 la suta din necesarul tuturor firmelor de la
sfarsitul anului 2023 (147 miliarde lei).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Companiile subcapitalizate la sfarsitul

primului semestru din anul 2024 aveau o

contributie redusa la activitatea de ansamblu

o T ke | [G—_— a cczmpanlnlor neflnancllare, rea.llzand 6la

in economie si vulnerabilititi | ;o edierii financiare suta din cifra de afaceri si angajand 6,9 la

in bilantul firmelor suta din numarul total de salariati. Aceste

firme detin 6 la suta din activele totale. Cu

Vulnerabilititi toate acestea, ele pot genera un impact mai
structurale ridicat prin efecte de contagiune la nivelul

sectorului, avand n vedere ca sunt

C. Problema demografici si responsabile pentru 12 la suta din datoriile

lipsa fortei de munca D. Schimbarile climatice sectorului companiilor nefinanciare.
calificata

Figura 2. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa
stabilitatii financiare din Romania

Aceste firme genereaza o treime din
restantele fata de partenerii nebancari la
iunie 2024, in scadere cu aproximativ 10
puncte procentuale comparativ cu iunie 2023. Evolutia a fost determinata de
ajustarea restantelor fata de bugetul de stat, acestea diminuandu-se la jumatate
fata de perioada anterioara.

Aceasta practica, alimentata de o educatie financiara deficitara a
antreprenorilor si conducerii executive a firmelor, alaturi de potentiale
optimizari fiscale, se reflecta intr-o deteriorare a disciplinei la plata, cu multiple
efecte negative asupra economiei, atat pe termen scurt, cat si pe termen lung:
cresterea riscului de credit, cresterea insolventelor, incetinirea activitatii
economice pe fondul reducerii investitiilor si productiei, precum si efecte
negative asupra bugetului public prin afectarea veniturilor la bugetul de stat. O
mai buna capitalizare a firmelor cu astfel de deficiente ar putea contribui si la
imbunatatirea capacitatii acestora de a atrage finantari externe companiei.

Durata medie de plata a furnizorilor a crescut treptat la 84 de zile (iunie 2024),
semnaland o tendinta a firmelor de a-si conserva lichiditatile prin extinderea
termenelor de plata. De asemenea, evolutia poate fi si rezultatul unei puteri de
piata mai mari din partea unor companii. Durata de procesare a stocurilor s-a
mentinut la 78-79 de zile, sugerand o stagnare a eficientei logistice. in acelasi
timp, colectarea veniturilor a incetinit, termenul de recuperare a creantelor a
crescut la 82 de zile, mult peste termenul maxim de 60 de zile prevazut de Legea
nr. 72/20137. Tn ansamblu, aceste evolutii au condus la extinderea ciclului de
conversie a numerarului, ceea ce implicd o perioada mai lunga necesara pentru
transformarea resurselor investite in lichiditati disponibile, sporind astfel
presiunea asupra fluxurilor de numerar si evidentiind necesitatea unor masuri
de optimizare a capitalului de lucru. in pofida riscurilor asociate datoriilor
comerciale, companiile continua sa se bazeze semnificativ pe acest tip de
finantare. Volumul de datorii comerciale a avansat cu aproximativ 11 la suta in
iunie 2024, rata de neperformanta asociata acestora (ponderea restantelor fata
de furnizori in datorii comerciale) fiind 9 la suta, valoare dubla comparativ cu
rata de neperformanta asociata creditelor bancare.

B. Romania continua sa se plaseze pe ultima pozitie la nivel european din
perspectiva gradului de intermediere financiara (49,8 la suta in T3 2024, calculat

7 Legea nr. 72/2013 privind masurile pentru combaterea intarzierii in executarea obligatiilor de plata a unor sume de bani
rezultand din contracte incheiate intre profesionisti si intre acestia si autoritati contractante
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ca pondere active sector bancar in PIB), la distanta semnificativa de urmatorul
stat in ierarhia indicatorului, Lituania (86,5 la suta) si statele din regiune (Cehia
130,8 la suta, Ungaria 105,7 la sutd, Bulgaria 92,7 la suta, Polonia 92,6 la suta).
O serie de caracteristici distinctive ale Romaniei contribuie la mentinerea
acestei situatii, respectiv: i) dependenta firmelor de creditul comercial ca forma
predominanta de finantare pe termen scurt, datoriile comerciale si veniturile Tn
avans reprezentand un sfert din activul firmelor care au raportat date la
jumatatea anului 2024, in timp ce creditele interne de la banci si IFN reprezinta
doar 9 la sut3, ii) preferinta unui numar important dintre companiile mari, in
special cele cu capital strain, de a contracta credite externe in valuta de la
institutii financiare strdine, iii) numarul ridicat de firme subcapitalizate sau cu
capital negativ care prezinta un acces limitat la finantarea bancara sau iv)
finantarea unei parti importante din tranzactiile imobiliare prin numerar, in
detrimentul creditului bancar (doar 41 la suta dintre tranzactiile imobiliare
desfasurate in primele trei luni ale anului 2025 si 37 la suta dintre cele
inregistrate in anul 2024 au fost finantate prin credit®).

C. Modificarile demografice, in special imbatranirea populatiei si sciderea
natalititii, genereazd efecte importante asupra pietei fortei de munca. in
Romania, fenomenul de imbatranire s-a acutizat, numarul persoanelor varstnice
la 100 persoane tinere crescand la 132,4 in ianuarie 2025 fata de 126,8 in urma
cu un an. Varsta medie a populatiei a crescut la 42,9 ani, cu 0,4 ani mai mult
decat in ianuarie 2024. Reducerea ponderii populatiei apte de munca determina
un deficit de lucratori calificati, ceea ce afecteaza negativ productivitatea,
competitivitatea si capacitatea firmelor de a se extinde. Efectele demografice
exercita presiuni ascendente asupra cheltuielilor cu pensiile, acestea fiind
prognozate a depasi 10 la suta din PIB Tn perioada 2028-2054%, in timp ce
contributiile la sistemul public de pensii sunt estimate sa scada usor pana la
aproximativ 5,5 la suta din PIB Tn 2040 si sa se mentina la acest nivel pana la
finalul orizontului de proiectie (2070).

Aceste evolutii impun necesitatea unor politici economice adaptate, cum ar fi
stimularea participarii pe piata muncii (in special a femeilor, tinerilor si
varstnicilor activi), reformarea sistemelor de pensii, investitii Tn automatizare si
digitalizare, precum si atragerea de fortd de munca din exterior.

Evolutiile demografice agraveaza deficitul de forta de munca si de competente,
cele mai importante dezechilibre fiind inregistrate in randul ocupatiilor de inalta
calificare, in special in cazul specialistilor in tehnologia informatiei si
comunicatiilor si al celor din stiinte si inginerie. intre ocupatiile elementare,
discrepantele dintre calificare si cerintele pentru ocuparea unui loc de munca
prevaleaza in cazul tuturor categoriilor ocupationale®.

D. O latura a schimbarilor climatice tot mai frecventa este reprezentata de
evenimentele meteorologice extreme, precum valurile de caldura, secetele sau
inundatiile. in Romania, valurile de cildur si-au intensificat durata si frecventa,
iar suprafetele afectate de secetd au crescut. in majoritatea regiunilor tarii au
fost inregistrate cresteri ale duratei valurilor de caldura cuprinse intre 10 si 15

8 Raportand numarul de credite ipotecare noi la numérul tranzactiilor imobiliare (numar unitati individuale)
conform ANCPI.

° European Commission, 2024 Ageing Report, Romania - Country Fiche

10 Cedefop Labour and Skills Shortage Index
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zile, in timp ce suprafata afectata de ariditate, cu efecte semnificative asupra
agriculturii si securitatii alimentare, a crescut de la 10,9 la suta in perioada 1971-
1980 la 40,8 la sutd in 2011-2020 si la 41,5 la sutd in ultimii ani’.

Tn acest context, cresterea eficientei utilizarii energiei si promovarea surselor
regenerabile trebuie sa fie o prioritate, lipsa de actiune pentru combaterea
schimbarilor climatice reprezentand un risc cu un impact ridicat atat la nivelul
sistemului financiar, cat si al economiei. Companiile nefinanciare relevante din
punct de vedere climatic (brown) isi mentin contributia semnificativa la nivel
national. Conform situatiilor financiare la jumatatea anului 2024, aceste
companii au generat 40,3 la suta din valoarea adaugata bruta la nivel agregat,
au detinut 45,9 la suta din activele totale si au angajat 32,2 la suta din totalul
salariatilor companiilor nefinanciare. Volumul de credite acordate de banci
acestor companii se ridica la 85,2 miliarde lei la finalul lunii martie 2025,
reprezentand 50,8 la suta din totalul portofoliului de credite catre societatile
nefinanciare.

O contributie importanta Tn asigurarea tranzitiei verzi o pot avea imprumuturile
destinate finantarii de proiecte sau investitii cu impact pozitiv asupra mediului
(credite verzi). Constientizarea acestei nevoi este mai accentuata in cazul
populatiei, cu o pondere de 7 la suta a creditelor verzi la nivelul portofoliului de
credite acordate de banci populatiei, dar cu o crestere anuala de 57 la sut3,
pana la 12,8 miliarde lei (martie 2025). Cu o dinamica anuala similara (58 la
suta), insa de la o valoare mai redusa, creditele verzi acordate companiilor
nefinanciare reprezinta 4 la suta din totalul imprumuturilor acordate de banci
firmelor (8 miliarde lei, martie 2025).

Cresterea in mod sustenabil a accesului la finantare pentru proiectele legate de
agenda schimbarilor climatice a fost identificata si de Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiala ca avand un rol important in combaterea
efectelor schimbarilor climatice, inh anul 2021 fiind emisa Recomandarea CNSM
nr. R/6/2021 privind sprijinirea finantarii verzi.

Tema speciala

Tema speciala a acestui Raport vizeaza implicatiile modificarilor politicilor
comerciale la nivel global asupra stabilitatii financiare. Reconfigurarea politicii
comerciale a Statelor Unite ale Americii, avand in vedere dimensiunea si
spectrul larg de aplicare al noilor taxe vamale, precum si gradul scazut de
predictibilitate privind evolutia acestora in perioada urmatoare, impune o
evaluare atenta a implicatiilor asupra sectorului companiilor exportatoare din
Romania si asupra stabilitatii financiare.

Pentru Romania, impactul direct al acestor masuri este estimat a fi limitat, dat
fiind nivelul redus al exporturilor catre SUA (2,5 la suta din totalul exporturilor in
anul 2024, media ultimilor cinci ani fiind de aproximativ 2 la suta). La nivel
sectorial, companiile exportatoare activeaza preponderent in industrie, in
domenii precum: metalurgie, fabricarea echipamentelor electrice, a produselor
din cauciuc si mase plastice, a autovehiculelor rutiere si a masinilor si utilajelor.
Impactul asupra celorlalte firme din economie prin canalul tranzactiilor
comerciale directe este estimat a fi unul modest, chiar daca aceste firme au un

11 Raportul Starea Climei Roménia 2024
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grad relativ mare de integrare. Importanta fluxurilor comerciale pentru furnizori
este redusa, ponderea vanzarilor in cifra de afaceri fiind de doar 1 la suta
(valoare mediana). Din perspectiva stabilitatii financiare, expunerea sectorului
financiar este, de asemenea, redusa. Doar 0,3 la suta din portofoliul total al
creditelor acordate de banci si IFN companiilor nefinanciare este reprezentat de
imprumuturi catre firme cu un volum important de export catre SUA (decembrie
2024). Cu toate acestea, gradul mare de concentrare atat la nivel de debitor, cat
si la nivel de institutie financiara, necesita o monitorizare mai atenta, calitatea
portofoliului fiind determinata de performanta financiara a unui numar mic de
firme, in special in cazul unor IFN.

Spre deosebire de implicatiile prin canalul comercial direct, cele indirecte pot fi
mult mai insemnate, prin expunerile fata de alte state ca urmare a transmiterii
socurilor de catre firmele exportatoare din aceste tari asupra relatiilor
comerciale cu firmele din Romania. Germania reprezinta principalul partener
comercial al Romaniei, exporturile romanesti catre aceasta tara totalizand 20,5
la suta din total export in anul 2024. Urmatoarele state, dupa importanta
exporturilor romanesti, inregistreaza valori mult mai mici — Italia (9,5 la suta) si
Franta (6,3 la sutd). Relatiile economice cu Germania sunt importante si din
punctul de vedere al fluxurilor de capital, aceasta tara generand volumul cel mai
mare de investitii strdine directe citre Romania (14,5 la sutd in anul 2023). Tn
acest context, tarifele vamale impuse UE de SUA pot genera efecte adverse
indirecte importante ca urmare a reducerii cererii pentru bunurile romanesti de
catre firmele germane, atat pe termen scurt, prin scaderea comenzilor, cat si pe
termen mediu si lung, prin ajustarea strategiilor de afaceri privind procesul de
productie si de investitii.

Dintre firmele exportatoare catre Germania, aproximativ jumatate sunt mai
vulnerabile Tn cazul unui soc provenit dinspre piata germana (903 din 1853 de
firme), inregistrand Tncasari din activitatea de export catre aceastad tara de peste
10 la suta din cifra de afaceri. Aceste companii au o capacitate mult mai redusa
de redirectionare a exporturilor catre alte piete de desfacere comparativ cu
firmele exportatoare catre SUA. Efectele asupra economiei pot fi mai
insemnate, dar sunt estimate sa se mentina la un nivel gestionabil. Firmele
exportatoare catre Germania au un grad relativ mai mare de integrare in
economie, atat ca numar de relatii comerciale, cat si ca importanta a fluxurilor
comerciale, in special pentru furnizori. Impactul asupra sectorului financiar este
estimat a fi limitat insa avand in vedere volumul redus de credite contractate de
firmele expuse unui soc de scadere a cererii externe dinspre Germania. Doar
jumatate dintre aceste firme au credite bancare, iar volumul imprumuturilor
reprezintd doar 3 la suta din totalul creditelor companiilor nefinanciare.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC S|
FINANCIAR INTERN $I
INTERNATIONAL

Riscurile la adresa stabilitatii financiare la nivel global s-au intensificat de la data
publicarii ultimului Raport. Incertitudinile si efectele survenite ca urmare a
extinderii protectionismului comercial, pe fondul modificarilor politicilor
comerciale ale SUA si al masurilor adoptate ca raspuns de alte state, genereaza
riscuri suplimentare la adresa stabilitatii financiare, intr-un context deja marcat
de vulnerabilitati relativ ridicate, reflectdnd impactul cumulativ al socurilor
succesive din anii anteriori. Perspectivele privind cresterea economica globala
au fost revizuite in scadere, iar evolutiile macroeconomice si geopolitice recente
au amplificat riscurile asociate sustenabilitatii datoriilor suverane, pe fondul
unor niveluri ridicate de indatorare publica la nivel mondial. Incertitudinile tot
mai accentuate privind directia politicilor economice au afectat ih mod vizibil
sentimentul investitorilor, generand o crestere a volatilitatii pe pietele
financiare internationale, mai ales incepand cu luna aprilie. Acest climat de
incertitudine a condus deja la amanarea unor decizii de investitii si consum,
reflectand o atitudine de prudent3 sporit3 in randul agentilor economici. in
perspectiva, riscul unor corectii abrupte pe pietele financiare internationale
ramane important, in contextul in care evaluarile se mentin ridicate in unele
segmente ale pietelor de capital si obligatiuni corporative. Cu toate acestea,
sistemul financiar Tn ansamblu si-a pastrat rezilienta pana in prezent.

Echilibrele macroeconomice in plan intern au continuat sa se deterioreze de la
data ultimului Raport. Tn anul 2024, activitatea economicé a decelerat
semnificativ, sub previziunile anterioare, produsul intern brut crescand in
termeni reali cu doar 0,8 la sutd'?, cel mai redus avans din ultima decad3,
exceptand anul 2020 afectat sever de pandemia COVID-19. Cresterea
economica modesta a contribuit la adancirea deficitului bugetar, insa aceasta a
fost determinata in special de cresterea accentuata a cheltuielilor publice.
Conform metodologiei ESA 2010, deficitul bugetar a atins 9,3 la suta din PIB in
anul 2024, cel mai ridicat nivel din Uniunea Europeang, la o distanta
considerabila fata de urmatorul cel mai amplu deficit, respectiv cel din Polonia,
de 6,6 la sutd. In primele patru luni ale anului 2025, executia bugetard s-a
incheiat cu un deficit de 2,95 la suta din PIB (metodologie cash), cu 0,3 puncte
procentuale mai putin fatd de aceeasi perioadd a anului precedent. in absenta
unor masuri ferme de consolidare bugetara, atingerea tintei de deficitde 7 la
suta stabilita prin Planul bugetar-structural national pe termen mediu este
grevata de incertitudini semnificative. Acestea sunt amplificate de istoricul,
executiilor bugetare, care au deviat constant de la obiectivele asumate in
documentele de planificare fiscal-bugetara.

Tn acest context, intensificarea ritmului de absorbtie a fondurilor europene

12 Comunicat de presa INS Nr. 88/10 Aprilie 2025
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nerambursabile ar trebui sa constituie o prioritate la nivel national. O utilizare
eficientd a acestor resurse poate sprijini consolidarea economiei romanesti prin
reforme structurale si investitii strategice, sporind rezilienta si competitivitatea
acesteia, mai ales intr-un climat intern si international dificil. Totusi, absorbtia
fondurilor europene este caracterizata de intarzieri semnificative. Romania se
numara printre economiile cu cele mai putine progrese consemnate in ceea ce
priveste implementarea PNRR, Tnregistrand la finele lunii mai 2025 o rata de
indeplinire a tintelor si jaloanelor asumate de 14 la sutd, semnificativ sub media
UE de 31,2 la sutd®®. Avand in vedere nivelul redus al realizarilor inregistrate pe
parcursul celor patru ani si apropierea termenului-limita pentru indeplinirea
tuturor jaloanelor si tintelor (august 2026), este putin probabild recuperarea
intarzierilor in intervalul de timp ramas. Acest scenariu implica pierderea unor
fonduri europene substantiale si ratarea unor reforme si investitii esentiale
pentru tranzitia Romaniei catre un model de crestere sustenabila.

Cresterea economica modesta din anul 2024 a fost corelata cu deteriorarea
echilibrului extern al Romaniei, pe fondul contributiei negative a balantei
comerciale. Pe de o parte, scaderea exporturilor este explicata de cresterea
insemnata a costurilor unitare cu forta de munca, evidentiata de decalajul
considerabil dintre productivitate si costurile salariale. Pe de alta parte,
inrautatirea conjuncturii economice in randul principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei s-a translatat intr-o diminuare a exporturilor catre aceste piete.

Tndatorarea sectorului neguvernamental a rimas pe o tendintd ascendenta in
primul trimestru al anului 2025 (+7,6 la suta), ritmul de crestere fiind mai alert
fata de anul precedent (+6,1 la suta). La finalul lunii martie 2025, volumul
indatorarii a ajuns la 770,7 miliarde lei, reprezentand circa 43 la suta din PIB (-
0,8 puncte procentuale anual, pe fondul dinamicii mai alerte a PIB). Comparativ
cu celelalte state membre ale Uniunii Europene (UE), Romania a consemnat
unul dintre cele mai rapide ritmuri de crestere a creditarii bancare ale sectorului
real Tn anul 2024, cu toate acestea pastrandu-se pe ultima pozitie in UE din
punctul de vedere al gradului de intermediere financiara.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

De la data publicarii raportului anterior, riscurile la adresa stabilitatii financiare
provenite din mediul extern s-au intensificat. Extinderea protectionismului
comercial, in principal pe fondul modificarilor politicii comerciale a SUA si al
masurilor adoptate ca raspuns de alte state, creeaza premise pentru aparitia
unor riscuri suplimentare la adresa stabilitatii financiare. Tensionarea politicilor
comerciale survine intr-un context caracterizat deja de incertitudini si
vulnerabilitati relativ ridicate, inclusiv ca urmare a socurilor succesive din anii
precedenti si a tensiunilor geopolitice persistente, in conditiile prelungirii
razboiului din Ucraina si a conflictului din Orientul Mijlociu. Aceste evolutii au
amplificat considerabil incertitudinile asociate politicilor economice (Grafic 1.1),
indicatorii asociati atingand maxime istorice. Nivelul semnificativ de
incertitudine are implicatii importante asupra activitatii economice la nivel
global, asupra fluxurilor comerciale si de capital, precum si asupra aversiunii fata
de risc a investitorilor, cu efecte inclusiv la nivel regional.

13 Recovery and resilience scoreboard
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Grafic 1.1. Indice de incertitudine globala si indici  Grafic 1.2. Cresterea economici la nivel global,
de incertitudine cu privire la politicile economice si in UE si t3ri emergente europene
comerciale
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Pietele financiare internationale au consemnat corectii de preturi si o
volatilitate mai accentuata de la inceputul lunii aprilie, manifestata atat la
nivelul pietelor de capital si de obligatiuni, cat si al celor valutare. Cu toate
acestea, stabilitatea financiara s-a mentinut robusta, iar sistemul financiar
international si-a pastrat rezilienta pand in prezent. In acest context, FMI
identifica trei vulnerabilitati principale asociate stabilitatii financiare la nivel
global**: i) riscul unor corectii suplimentare ale preturilor pe pietele financiare
internationale, Tn conditiile in care evaluarile se mentin ridicate in unele
segmente ale pietelor de capital si obligatiuni corporative; ii) gradul ridicat de
indatorare al unor institutii financiare nebancare, de natura a amplifica
volatilitatea in conditii de stres financiar, precum si interconexiunile cu sectorul
bancar, cu implicatii asupra riscului de contagiune; si iii) vulnerabilitatile
asociate sustenabilitatii datoriilor suverane, in contextul nivelurilor istorice
ridicate ale datoriei publice si al majorarii costurilor de finantare.

Incertitudinile si efectele generate de intensificarea protectionismului comercial
au contribuit la deteriorarea perspectivelor de crestere economica pe plan
international (Grafic 1.2). FMI a revizuit in scadere prognoza de crestere pentru
anul 2025%, atat la nivel global (cu 0,5 puncte procentuale in scenariul de baza
fatd de prognoza din ianuarie 2025), cat si pentru SUA si zona euro (cu 0,9,
respectiv 0,2 puncte procentuale, pana la nivelurile de 1,8 la suta si, respectiv,
0,8 la suta). Totodata, frecventa ridicatd si amploarea revizuirilor perspectivelor
de crestere economica prezentate in cadrul acestei runde de prognoze
evidentiaza incertitudinea sporita generata de modificarile aferente politicilor
comerciale. Pe plan european, revizuirea descendenta a fost relativ generalizata

14 FMI, GFSR, aprilie 2025.
1> FMI, WEO, aprilie 2025.
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la nivelul statelor membre si persista o eterogenitate semnificativa intre acestea
cu privire la perspectivele de crestere economici. in regiunea Europei Centrale,
de Est si Sud-Est (CESEE), revizuirea in sens descendent a fost mai pronuntata
comparativ cu zona euro, in principal ca urmare a importantei sporite a
sectorului manufacturier, relativ mai expus modificarilor asociate politicilor
comerciale. Majorarea cheltuielilor publice la nivel european, inclusiv in
contextul planului Readiness 2030%° si al modificarilor legislative din Germania in
vederea cresterii deficitului fiscal pentru a acomoda majorarea cheltuielilor
pentru aparare si infrastructura, este anticipata sa aiba un impact pozitiv asupra
cresterii economice din UE pe parcursul anilor urmatori?’.

Evolutiile macroeconomice si geopolitice recente sunt de natura sa amplifice
riscurile privind sustenabilitatea datoriilor suverane, intr-un context in care
gradul de indatorare publica se situeaza la niveluri ridicate din perspectiva
istorica, inclusiv pe fondul masurilor de sprijin extinse in contextul socurilor
succesive din anii precedenti. La sfarsitul anului 2024, ponderea datoriei publice
in PIB la nivel global s-a majorat cu 1 punct procentual fata de finele anului
2023, pana la nivelul de 92,3 la suta, pe fondul mentinerii unor deficite fiscale
ridicate, partial cauzate de cresterea cheltuielilor cu dobéanzile (Grafic 1.4), si al
efectelor persistente ale masurilor bugetare din perioada postpandemica®®. La
nivelul statelor OCDE, ponderea cheltuielilor cu dobanzile in PIB s-a majorat
pana la nivelul de 3,3 la suta la finele anului 2024 (depasind, de exemplu,
cheltuielile guvernamentale pentru apdrare)®. in perspectivi, este asteptat ca
aceste presiuni sa persiste, in contextul in care aproximativ 45 la suta din
datoria suverana a statelor OCDE urmeaza sa ajunga la maturitate pana in anul
2027; avand in vedere ca o parte importanta din aceasta a fost emisa la dobanzi
fixe relativ reduse, aceasta dinamica amplifica nevoile de refinantare a datoriei
publice in conditii de piatd mai restrictive?.

Randamentele titlurilor de stat din principalele economii avansate au
consemnat o serie de oscilatii relativample pe parcursul perioadei de referinta.
Pentru SUA si Germania, randamentele titlurilor de stat pe termen lung (10 ani)
si-au prelungit ascensiunea in prima parte a perioadei analizate (decembrie
2024 —ianuarie 2025), evolutie influentata inclusiv de majorarea primelor de
risc la termen?!.Ulterior, incepand cu jumatatea lunii ianuarie, acestea au
inregistrat corectii descendente, intr-un context marcat de o volatilitate mai
ridicatd, accentuata mai ales de la Tnceputul lunii aprilie, pe fondul amplificarii
masurilor de protectionism comercial si al incertitudinilor asociate acestora.
Aceasta evolutie este relevanta in special Tn contextul in care dinamica
randamentelor obligatiunilor guvernamentale din SUA a exercitat recent o
influenta sporita asupra costurilor suverane de finantare ale statelor din alte

16 A se vedea Comisia Europeand , “White Paper for European Defence — Readiness 2030”.

17 pentru mai multe detalii, a se vedea Comisia Europeand, “European Economic Forecast, Spring 2025”, tema
speciald 3, ,,The economic impact of higher defence spending”, si Caseta 1.4.1, " The potential economic impact of
the reform of Germany’s fiscal framework” .

18 EMI, Fiscal Monitor, aprilie 2025.

1% OCDE, Global Debt Report, martie 2025.

2Opentru o discutie mai ampla, a se vedea OCDE, Global Debt Report, martie 2025.

2F3cand referire la compensatia suplimentar3 solicitatd de catre investitori pentru a efectua plasamente pe
termen lung, in detrimentul reinvestirii succesive in instrumente pe termen scurt. Pentru o discutie mai ampla, a se
vedea BIS Quarterly Review, martie 2025.
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economii avansate??. Randamentele titlurilor de stat pe termen lung din
principalele economii europene au consemnat ajustari ascendente notabile la
inceputul lunii martie —n contextul anunturilor facute cu privire la modificarile
aferente politicii fiscale din Germania, in vederea majorarii cheltuielilor pentru
aparare si infrastructura. Aceasta evolutie s-a corectat ulterior, pe parcursul
lunilor martie si aprilie, inclusiv Tn conditiile cresterii aversiunii fata de risc a
investitorilor si a fluxurilor de tip flight-to-safety ocazionate de amplificarea
tensiunilor comerciale de la nivel global. Tn contextul in care randamentele
titlurilor de stat pe termen scurt (2 ani) si-au prelungit traiectoria descendenta,
inclusiv sub impactul continuarii ciclului de relaxare a politicii monetare de catre
Fed si BCE®, curba randamentelor a continuat s3 isi accentueze inclinatia
pozitivd, atat n SUA, cat si la nivelul principalelor economii europene (Grafic

1.3).
Grafic 1.3. Diferenta de randament dintre Grafic 1.4. Ponderea in PIB a cheltuielilor
obligatiunile de stat de 2 si 10 ani din SUA si guvernamentale cu dobanzile
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Pe termen scurt, volatilitatea pietelor titlurilor de stat este anticipata sa se
mentinad la un nivel ridicat, avand in vedere persistenta deficitelor fiscale Tn
principalele economii la nivel global, alaturi de incertitudinile considerabile
legate de directia viitoare a politicilor fiscale, factori care continua sa alimenteze
tensiuni in perceptia riscului suveran. Aceste evolutii se suprapun procesului de
diminuare graduala a detinerilor de active de catre principalele banci centrale,
ceea ce determina o schimbare treptata a bazei de investitori in titluri de stat,
cu potentiale implicatii asupra primelor de risc la termen si a volatilitatii
randamentelor?*. La nivelul SUA, volatilitatea ar putea fi amplificata si de
posibila reversare a pozitiilor considerabile asumate de unele institutii
financiare, in principal fonduri speculative (hedge funds), care implica
achizitionarea de titluri de stat si vanzarea in lipsa (short) de contracte futures

22pentru o discutie mai ampla, a se vedea BIS Quarterly Review, martie 2025, caseta A.

ZDe la data publicdrii raportului precedent, Fed a redus rata dobanzii de politicd monetara cu 25 de puncte de
baza in cadrul sedintei din decembrie, mentinand-o ulterior constanta in cadrul sedintelor din ianuarie, martie si
mai. In paralel, Banca Central3 European3 a implementat reduceri succesive ale ratei dobanzii de politic3
monetara, cu cate 25 de puncte de baza in sedintele din decembrie, ianuarie, martie si aprilie.

24 A se vedea FMI, GFSR, aprilie 2025 si OECD, Global Debt Report, martie 2025.
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aferente acelorasi obligatiuni, utilizand un efect de levier ridicat (treasury basis
trade)®. in eventualitatea unor corectii abrupte ale preturilor, vinzarea fortat3
de obligatiuni guvernamentale ar putea amplifica volatilitatea, dupa cum a fost
evidentiat, de exemplu, de evolutiile din luna martie a anului 2020%.

Totodata, eventualele corectii abrupte ale preturilor la nivelul pietelor titlurilor
de stat pot avea implicatii si asupra sectorului bancar, in special Th economiile
unde institutiile de credit detin volume semnificative de obligatiuni suverane. La
nivel european, legatura dintre sectorul bancar si cel guvernamental a devenit
mai pronuntata, in conditiile in care expunerile suverane ale bancilor din UE au
crescut cu peste 3 la suta fata de trimestrul anterior, ajungand la 3,64 trilioane
euro la finele anului 2024%. Sectorul bancar european se mentine rezilient, in
baza unor pozitii solide de capital si de lichiditate, inclusiv pe fondul
profitabilitatii ridicate din perioada recenta. Calitatea portofoliului de credite s-a
mentinut stabila in T4 2024, rata creditelor neperformante inregistrand o
diminuare generalizata la nivelul segmentelor de creditare, cu exceptia
creditelor aferente sectorului imobiliar comercial (CRE), unde s-a consemnat o
crestere marginala a ratei NPL in raport cu trimestrul precedent.

n prima parte a perioadei analizate (decembrie 2024 — februarie 2025),
sentimentul investitorilor s-a mentinut Tn general favorabil, sustinand evaluarile
activelor cu profil mai ridicat de risc pe pietele financiare internationale, inclusiv
pe segmentul actiunilor si al obligatiunilor corporative. Pietele europene de
capital au consemnat performante superioare in aceasta perioada, comparativ
cu cele din SUA, inclusiv pe fondul comprimarii marjelor de risc?®. De asemenea,
diferentialul de dobanda dintre obligatiunile corporative si cele guvernamentale
a continuat sa se diminueze in aceasta perioada la nivel european, atat pe
segmentul randamentelor ridicate, cat si al celor investment grade. Ulterior, de
la inceputul lunii aprilie, in urma anuntarii noilor masuri cu privire la extinderea
protectionismului comercial, preturile activelor cu profil mai ridicat de risc au
consemnat ajustari descendente relativ abrupte si o volatilitate accentuats,
corectate partial in perioada urmétoare. in acest context, riscul unor corectii
suplimentare ale preturilor pe pietele financiare internationale se mentine
ridicat, in conditiile in care exista semne cu privire la potentiale supraevaludri in
unele segmente ale pietelor de capital si de obligatiuni corporative®.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Echilibrele macroeconomice in plan intern au continuat sa se deterioreze de la
publicarea ultimului Raport. in anul 2024, activitatea economici a decelerat
semnificativ, sub previziunile anterioare, produsul intern brut crescand in
termeni reali cu doar 0,8 la sutd®® (Grafic 1.5), cel mai redus avans din ultima
decada, exceptand anul 2020 afectat sever de pandemia COVID-19. Consumul
populatiei si variatia stocurilor au contribuit ih mod pozitiv la cresterea PIB (+3,8
puncte procentuale, respectiv +0,8 puncte procentuale), fiind insa

25 FEMI, GFSR, aprilie 2025.

26 A se vedea, de exemplu, BIS (2020), , Leverage and margin spirals in fixed income markets during the Covid-19
crisis”, sau Fed (2021), ,Sizing hedge funds' Treasury market activities and holdings”.

27 EBA Risk Dashboard, T4 2024.

28 A se vedea, BIS Quarterly Review, martie 2025, caseta B.

2 FMI, GFSR, aprilie 2024.
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contrabalansate aproape in totalitate de contributia exporturilor nete si cea a
investitiilor (-2,9 puncte procentuale, respectiv -0,9 puncte procentuale).
Activitatea economica a crescut intr-un ritm modest si Tn primul trimestru al
anului 2025, cu numai 0,3 la sutd in termeni anuali®?, pe seama temperarii
consumului si a intensificarii efectului negativ al exportului net. Cele mai
recente estimari®? indica o redresare graduala si mai modesta decat s-a anticipat
anterior a activitatii economice, pana la 2,8 la suta in anul 2026, in timp ce
pentru anul 2025 prognozele au fost ajustate in sens descendent (la 1,6 la suta,
de la 3,3 la suta).

Grafic 1.5. Dinamica PIB si contributia
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Tncetinirea cresterii economice a fost insotitd de adancirea deficitului bugetar
(Grafic 1.6), pe fondul majorarii accentuate a cheltuielilor publice. Ponderea
deficitului bugetar in PIB a fost de 9,3 la suta in anul 2024 (metodologie ESA
2010), fiind cea mai ridicata intre statele Uniunii Europene, la o distanta
considerabila fata de urmatorul cel mai important deficit, respectiv cel din
Polonia de 6,6 la suta. Atat ca medie UE (-3,2 la suta din PIB), cat si a zonei euro
(-3,1 la suta din PIB), precum si in cazul a 12 dintre cele 27 state membre UE,
nivelul deficitului public raportat la PIB s-a situat peste pragul maxim de 3 la
suta stabilit prin Pactul de stabilitate si crestere, in cazul Romaniei fiind deschisa
procedura de deficit excesiv de dinaintea declansarii pandemiei COVID-19.

Tn primele patru luni ale anului 2025, executia bugetard s-a incheiat cu un deficit

31 Comunicat de presa INS nr. 138/6 iunie 2025
32 EMI, World Economic Outlook, Aprilie 2025
33 Prognoza Comisiei Europene de primavara 2025; Prognoza FMI aprilie 2025
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https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/pib_tr1r2025_1.pdf

Grafic 1.7. Structura datoriei publice

de 2,95 la suta din PIB (metodologie cash), cu 0,3 puncte procentuale mai putin
fata de aceeasi perioadd a anului precedent®. in absenta unor politici fiscale
care sa sustina ferm consolidarea fiscal-bugetara, atingerea tintei de deficit
bugetar de 7 la suta prognozata in Planul bugetar-structural national pe termen
mediu®® este grevata de incertitudini ridicate, cu atdt mai mult cu cat, din
perspectiva istorica, executia bugetara s-a abatut in mod constant de la
obiectivele pe termen mediu asumate in documentele de planificare fiscal-
bugetara?.

Tn acest context, intensificarea ritmului de absorbtie a fondurilor europene
nerambursabile trebuie sa reprezinte o prioritate la nivel national. O atragere
eficienta a fondurilor europene poate contribui semnificativ la consolidarea
economiei romanesti prin reforme si investitii, sporind rezilienta si
competitivitatea acesteia, mai ales in contextul actual intern si international
dificil. Totusi, absorbtia fondurilor europene este caracterizata de intarzieri
semnificative. Astfel, rata de absorbtie pentru programele finantate din
fondurile europene 2021-2027 aferente Politicii de Coeziune la sfarsitul lunii mai
2025% era de 10,5 la sutd (prefinantari si plati intermediare), similar economiilor
din regiune (Bulgaria 9,8 la suta, Ungaria 9,1 la suta), cu exceptia Cehiei care are
un avans important (17,2 la sutd), si la distanta semnificativa de tarile nordice,
care se afla in fruntea clasamentului din aceasta perspectiva (Danemarca 19,3 la
suta, Finlanda 19 la suta, Tarile de Jos 18 la suta).

Grafic 1.8. Evolutia randamentului titlurilor de stat
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n plus, Romania beneficiazd de alocéri consistente in cadrul Mecanismului de
redresare si rezilientd, insumand 28,5 miliarde euro granturi si imprumuturi in
conditii avantajoase. Cu toate acestea, ritmul lent de implementare a Planului
National de Redresare si Rezilienta (PNRR), marcat de neindeplinirea la timp a

347n luna aprilie 2024 au fost pl3tite in avans pensii in avans pentru luna mai 2024, ceea ce a influentat semnificativ

deficitul din acea perioada. Prin urmare, raportarea la valoarea ajustata a deficitului nu indica o imbunatatire.

35 https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/Nationalmedium-termfiscal-structuralplanRO.pdf

36 Consiliul Fiscal al Romaniei, Nota privind Planul bugetar-structural pe termen mediu.
37 Cohesion Open Data Platform
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https://www.cnpp.ro/home/-/asset_publisher/UwEJ6YMWXTTi/content/comunicat-plata-pensiilor-aferente-lunii-mai-2024
https://www.cnpp.ro/home/-/asset_publisher/UwEJ6YMWXTTi/content/comunicat-plata-pensiilor-aferente-lunii-mai-2024
https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/Nationalmedium-termfiscal-structuralplanRO.pdf
https://www.consiliulfiscal.ro/2025-03-24%20mar%20-%20Not%C4%83_PBSTM.pdf
https://cohesiondata.ec.europa.eu/cohesion_overview/21-27/#eu-payments

tintelor si jaloanelor asumate, a condus la amanarea transmiterii cererilor de
plata si, implicit, la blocaje Tn accesarea fondurilor si la intarzierea investitiilor
planificate. De la initierea programului, Tn anul 2021, pana in luna iunie 2025,
Romania a incasat 10,72 miliarde euro, dintre care 4,32 miliarde euro reprezinta
imprumuturi si 6,4 miliarde euro granturi, cumuland putin peste o treime din
alocarea totalda. Romania se numara printre economiile cu cele mai putine
progrese in ceea ce priveste implementarea PNRR, inregistrand o rata de
indeplinire a tintelor si jaloanelor asumate de 27 la sutd, sub media UE de 32 Ia
sutd, in iunie 2025, Nivelul redus al realizarilor inregistrate pe parcursul celor
patru ani, raportat la termenul-limita pentru finalizarea tuturor jaloanelor si
tintelor, face putin probabila recuperarea intarzierilor in intervalul de timp
ramas. Acest scenariu implica pierderea unor fonduri europene substantiale si
neimplementarea unor reforme si investitii majore care ar putea sustine
tranzitia Romaniei catre un model de crestere sustenabild. Impactul acestor
reforme, de la accelerarea tranzitiei verzi si digitale la modernizarea
infrastructurii, restructurarea economiei si cresterea competitivitatii, ar
contribui semnificativ si la atenuarea sau, dupa caz, chiar compensarea in
totalitate a efectelor contractioniste ale procesului de consolidare fiscala.

Grafic 1.9. Ponderea creantelor fata de stat
exprimata ca proportia din totalul creantelor
sectorului institutional

Grafic 1.10. Legatura dintre valoarea exporturilor
catre principalii parteneri comerciali ai Romaniei si
cresterea economica a acestora (2024)
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Profilul datoriei suverane s-a deteriorat pe parcursul anului 2024, ponderea
ajungand la un nivel de 54,8 la suta din PIB, de la sub 49 la suta in 2023 (+5,9
puncte procentuale), insa se mentine sub pragul de 60 la suta. Statul roman se
finanteaza in cea mai mare proportie prin obligatiuni (Grafic 1.7), relativ in egala
masura pe piata interna si internationala (33 la suta din totalul datoriei pe piata
locald si 35 la suta pe cea externa, februarie 2025). Sectorul populatiei si-a
crescut aportul la finantarea statului, pe fondul emisiunilor de titluri de stat
Fidelis si Tezaur cu randamente atractive, acesta detinand circa 5 la suta din
totalul datoriei publice guvernamentale (de la 2,5 la suta in anul 2021). Dupa
valuta, 37 la suta din datoria guvernamentala este denominata in euro, 9 la suta

38 Recovery and resilience scoreboard
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https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/index.html?lang=en

in dolari americani si 0,2 la suta in yeni japonezi. Dintre tarile membre UE, dar
care nu fac parte din zona euro, Romania inregistreaza cea mai ridicata valoare
a emisiunilor de instrumente de datorie denominate in moneda straina (70,6
miliarde echivalent USD fata de 45,7 miliarde echivalent USD in Polonia si 33,8
miliarde echivalent USD in Ungaria, date la T2 2024)*°.

n conditiile in care detinerile de titluri de stat reprezint3 deja o pondere
semnificativa din activele unor sectoare institutionale, cum ar fi bancile sau
fondurile de pensii, continuarea si extinderea strategiei de diversificare a bazei
de investitori si catre alte sectoare sunt de natura sa diminueze din riscurile
generate de intdrirea legaturii dintre sectorul public si anumite componente ale
sistemului financiar (Grafic 1.9).

Incertitudinile politice pe plan intern din anul 2024 au afectat semnificativ curba
randamentelor titlurilor de stat pe termen lung. Desi randamentul obligatiunilor
cu maturitatea de 10 ani a inregistrat o evolutie relativ stabild pe parcursul celei
mai mari parti a anului 2024, odata cu tensiunile generate de alegerile
prezidentiale de la sfarsitul anului 2024, volatilitatea si nivelul acestora au
crescut semnificativ, Grafic 1.8. Instabilitatea politica, coroborata cu
deteriorarea echilibrelor macroeconomice, a determinat modificarea
perspectivei ratingului suveran de la ,,stabild” la ,,negativa” de catre principalele
trei agentii de rating la sfarsitul anului trecut si la inceputul anului 2025. O
scadere a ratingului de tara ar conduce Romania in categoria nerecomandata
investitiilor (engl. junk), ceea ce ar genera dificultati majore in ceea ce priveste
accesul la finantarea si refinantarea datoriei publice. Riscurile sunt amplificate
de faptul ca o parte importanta a cheltuielilor publice are un caracter rigid sau
permanent — cum ar fi salariile din sectorul public, pensiile sau alte transferuri
sociale — ceea ce reduce flexibilitatea bugetara si capacitatea de ajustare rapida
in fata unor socuri externe sau a cresterii costurilor de finantare.

Grafic 1.12. Contul curent al balantei de plati, pe
principalele componente

Grafic 1.11. Evolutia competitivitatii muncii
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Un alt factor de risc la nivel macroeconomic este reprezentat de deteriorarea
echilibrului extern al Romaniei, pe fondul contributiei negative a balantei
comerciale. Pe de o parte, scaderea exporturilor este explicata de cresterea
fnsemnata a costurilor unitare cu forta de munca, evidentiata de decalajul
considerabil dintre productivitate si costurile salariale (Grafic 1.11). Pe de alta
parte, nrautatirea conjuncturii economice in randul principalilor parteneri
comerciali ai Romaniei s-a translatat intr-o diminuare a exporturilor catre aceste
piete. In special Germania, o destinatie pentru mai mult de 20 la sutd dintre
exporturile Romaniei, a inregistrat o contractie a activitatii economice de 0,2 la
sutd in 2024 (Grafic 1.10). In plus, importurile au fost impulsionate de cresterea
consumului populatiei, alimentat de majorarea alerta a venitului disponibil al
gospodadriilor. in acest context, deficitul de cont curent s-a situat in anul 2024 la
nivelul de 8,4 la sut3, fiind cel mai mare la nivelul UE si in deteriorare cu 1,8
puncte procentuale fata de anul precedent.

n primele trei luni ale anului 2025, deficitul de cont curent a urcat la 7,7
miliarde euro, respectiv o valoare de 1,8 ori mai ridicata fata de aceeasi
perioada a anului 2024, Grafic 1.12 .Componenta de bunuri si servicii (-5,9
miliarde euro, +72 la suta in termeni anuali), in particular dinspre comertul
international cu marfuri (-8,3 miliarde euro, +31 la suta in termeni anuali), a
avut cel mai important impact negativ asupra deficitului. Acesta a fost
contrabalansat doar partial de un sold pozitiv dinspre servicii (2,4 miliarde euro,
-17 la sutd in termeni anuali). in perioada de referint, nivelul rezervelor
internationale a acoperit 5,7 luni de importuri de bunuri si servicii, in usoara
scadere fata de 6,1 luni inregistrate in aceeasi perioada a anului precedent.

Tn vederea adresarii vulnerabilitdtilor generate de deficitele gemene, Comisia
Europeand recomandd Romaniei®° s3 ia masurile necesare Tn 2025 si 2026
pentru: i) consolidarea fiscala ferma, cu scopul de a respecta traiectoria
corectiva a deficitului excesiv si intarirea pozitiei externe, ii) accelerarea urgenta
a implementarii planului de redresare si rezilienta si utilizarea ihn mod optim a
instrumentelor oferite de Uniunea Europeans, iii) imbunatatirea calitatii si
eficientei administratiei publice si a predictibilitatii deciziilor, iv) reducerea
dependentei de combustibili fosili prin accelerarea implementarii energiei
regenerabile, concomitent cu retragerea treptata a masurilor de sprijin in
energie, utilizand economiile rezultate pentru reducerea deficitului
guvernamental, v) consolidarea participarii pe piata muncii a femeilor si tinerilor
prin cresterea eficientei politicilor de ocupare a fortei de munca si promovarea
accesului la educatia si ingrijirea timpurie a copiilor si vi) reducerea saraciei si a
excluziunii sociale prin extinderea protectiei sociale si imbunatatirea eficientei
acesteia.

1.3. indatorarea sectorului nefinanciar

Economia romaneasca se pozitioneaza in faza descendenta a ciclului indatorarii,
fncepand cu perioada pandemica (Grafic 1.13).

Tndatorarea sectorului neguvernamental a rimas pe un trend ascendent in luna
martie 2025 (+7,6 la suta fata de martie 2024), ritmul de crestere fiind mai alert

40 Recommendation for a COUNCIL RECOMMENDATION on the economic, social, employment, structural and
budgetary policies of Romania
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fata de perioada precedenta (+6,1 la sutd). La finalul primului trimestru al anului
2025, volumul indatorarii a ajuns la 770,7 miliarde lei, reprezentand aproximativ
43 la suta din PIB (-0,8 puncte procentuale anual), Grafic 1.14. Creditarea de la
nerezidenti s-a majorat cu +6 la sutd, dinamica fiind sustinuta in structura de
creditele de la companiile-parinte, (+7,3 la suta), imprumuturile externe oferite
de institutii financiare diminuandu-se cu 1,2 la suta. La nivel intern, creditarea
de la institutiile financiare autohtone (respectiv 63,4 la suta din indatorarea
totala a sectorului neguvernamental), a avansat, de asemenea, atat pe
segmentul bancar (+8,3 la suta), cat si pe cel al IFN (+13,3 la suta).

Grafic 1.13. Ciclul indatorarii* Grafic 1.14. Indatorarea companiilor si a
populatiei
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Analiza la nivel sectorial arata ca atat companiile nefinanciare, cat si populatia,
au Tnregistrat ritmuri alerte de crestere a indatordrii. in cazul companiilor
nefinanciare, indatorarea a crescut cu 7,1 la suta, ajungand la 550,7 miliarde lei,
respectiv 30,8 la suta in PIB, in timp ce indatorarea populatiei s-a majorat cu 9 la
suta, la 217,7 miliarde lei, reprezentand 12,3 la suta in PIB. Circa 38 la suta din
indatorarea companiilor nefinanciare reprezinta credite de la institutiile de
credit, in timp ce creditul de tip mama-fiica formeaza 43,5 la suta din total,
similar perioadelor anterioare. Spre deosebire de sectorul companiilor,

populatia se finanteaza preponderent de la banci (87,7 la suta), creditul IFN
avand o contributie modesta (doar 5,8 la suta).

Comparativ cu celelalte state membre ale Uniunii Europene (UE), Roménia a
consemnat unul dintre cele mai rapide ritmuri de crestere a creditarii bancare
ale sectorului real in anul 2024, cu toate acestea pastrandu-se pe ultima pozitie
in UE din punctul de vedere al gradului de intermediere financiara. Astfel, tara
noastra se afla pe a cincea pozitie dupa ritmul de crestere, devansata de
Bulgaria, Croatia, Lituania si Ungaria, atat in cazul populatiei (+9,2 la suta), cat si
al companiilor nefinanciare (+10 la sutd), Grafic 1.15 si Grafic 1.16. Aceasta
evolutie se datoreaza unei cereri de credit in crestere, sustinuta atat de
continuarea programelor guvernamentale de garantare a creditelor (desi intr-o
masura mai redusd comparativ cu anul 2023), cat si de majorarea veniturilor

41 Ciclul este calculat folosind filtrul Christiano-Fitzgerald considerand lungimea ciclului de 14 ani.
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Grafic 1.15. Evolutia creditului acordat

disponibile ale populatiei.

Grafic 1.16. Evolutia creditului acordat populatiei
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Grafic 1.17. Evolutia creditului nou acordat
companiilor nefinanciare la nivel sectorial
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Nivelul redus al intermedierii financiare reprezinta o preocupare importanta, ca
urmare a implicatiilor pe care cresterea creditarii le poate avea asupra
stabilitatii financiare. Tn anul 2022, Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiald (CNSM)*? a format un grup de lucru pentru a identifica si
analiza principalii factori care restrictioneaza dezvoltarea sustenabila a
intermedierii financiare in Romania. Printre masurile propuse se numara:
sprijinirea tranzitiei structurale a economiei catre una cu valoare adaugata mai
mare, inclusiv printr-o utilizare mai extinsa a fondurilor europene,
imbunatatirea educatiei financiare a antreprenorilor si consolidarea pregatirii
profesionale a angajatilor din sectorul financiar, diversificarea sustenabila a
surselor care ar putea contribui la cresterea intermedierii financiare.

Grafic 1.18. Evolutia standardelor de creditare si a
cererii de credit la nivelul sectorului real
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sugereaza o relaxare a standardelor de creditare, si,
respectiv, o diminuare a cererii de credit.

Fluxul anualizat de credit nou contractat de companii s-a situat pe o traiectorie
ascendenta in T1 2025, in timp fluxul aferent creditelor ipotecare si de consum
ale populatiei s-a stabilizat dupa cresterile succesive inregistrate anterior.
Majoritatea creditelor noi contractate de companiile nefinanciare au fost
directionate in principal inspre sectoarele servicii, comert si industria
prelucratoare (22,5, 20,5 si, respectiv, 19,4 la suta), preponderent in valuta
(pondere de 55 la suta in martie 2025), Grafic 1.17.

Din punctul de vedere al conditiilor de creditare, in T1 2025, bancile autohtone®
au Tnasprit standardele de creditare pentru imprumuturile si liniile de credit
contractate de companiile nefinanciare, pe fondul modificarii ponderii
creditelor neperformante in portofoliul bancilor. in ceea ce priveste cererea de
credit din partea companiilor, aceasta a crescut, Grafic 1.18. Pentru T2 2025,
bancile estimeaza mentinerea constanta a standardelor de creditare, precum si
majorarea cererii de credite pentru imprumuturile acordate companiilor
nefinanciare. Tn pofida inaspririi de-a lungul ultimilor ani a standardelor de
creditare aplicate companiilor nefinanciare, cererea de credit a continuat sa
creascad, in mare masura pe fondul apelarii la credite cu garantia statului prin
programe guvernamentale. Acestea cumuleaza o parte importantd a
portofoliului corporativ, aproximativ 18 la suta din portofoliul total de credite si
5 la suta din fluxul anualizat de credite bancare noi acordate companiilor
nefinanciare (martie 2025).

Grafic 1.19. Evolutia ratelor de dobanda pentru n ceea ce priveste creditele acordate populatiei,
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Companiile s-au confruntat, in medie, cu costuri usor mai ridicate ale creditului
denominat in lei (+0,3 puncte procentuale in perioada martie 2024 — martie

43 Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, trimestrul IV, 2024, BNR
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2025), in timp ce la nivelul creditului in euro este vizibild o reducere importanta
a ratelor de dobanda (-1,7 puncte procentuale), Grafic 1.19. Pe segmentul
populatiei, ratele dobanzilor la creditele in lei au inregistrat, in medie, scaderi
atat pe segmentul imprumuturilor ipotecare (-0,3 puncte procentuale), cat si

pentru cele de consum (-0,6 puncte procentuale pentru lei). in cazul creditelor
ipotecare, transmisia modificarilor ratelor de dobanda este realizata mai lent,
data fiind ajustarea intarziata a indicelui de referinta pentru creditele
consumatorilor (IRCC) trimestrial, care sta la baza calculului ratei dobanzii
pentru creditele ipotecare. IRCC a continuat sa urmeze o tendinta descendenta,
ajungand in primul trimestru din 2025 la valoarea de 5,55 la suta (-0,3 puncte
procentuale, comparativ cu T1 2024).
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2. SECTORUL REAL

Principalele provocari intampinate de companiile din Romania, de la data
ultimului Raport, au vizat nivelul ridicat al costurilor, disponibilitatea fortei de
munca bine pregatite sau nivelul ridicat al taxelor si impozitelor, intr-un mediu
economic caracterizat de un nivel ridicat de incertitudine, in special in ceea ce
priveste politicile comerciale. Avand in vedere contextul economic, indicatorul
de sanatate financiarda a companiilor din Romania s-a deteriorat usor in prima
jumatate a anului 2024, urmand tendinta din ultimele doua exercitii, in principal
pe fondul reducerii eficientei utilizarii activelor (raportul cifra de afaceri/active
totale). Acesta s-a mentinut insa in afara zonei de risc. Profitabilitatea, desi a
ramas in teritoriu pozitiv, s-a diminuat, iar gradul de indatorare a ramas relativ
constant.

Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare a inregistrat
deteriorari pe toate palierele analizate, indicand o slabire a rezilientei
companiilor Tn cadrul unui mediu de afaceri caracterizat de incertitudini si
provocdri persistente. In linie cu asteptarile anterioare, calitatea portofoliului de
credite bancare acordate companiilor nefinanciare s-a deteriorat. in martie
2025, rata de neperformanta (NPL) a urcat la 4,4 la suta (+0,6 puncte
procentuale fatd de martie 2024). In plus, evolutia generald a restantelor fatd de
partenerii nebancari reflecta o reducere progresiva a disciplinei financiare in
mediul de afaceri. Volumul acestora a inregistrat o crestere anuala
semnificativa, de 22 la sutd, dinamica fiind determinata in principal de
majorarea restantelor fatd de furnizori, dar si a celor fatd de stat. in perioada
aprilie 2024 — martie 2025, se remarca, de asemenea, o crestere a stocului de
firme aflate in insolventa, pana la valoarea de 24,5 mii (+4,3 la sutd fata de
perioada anterioard), pe fondul unui excedent al companiilor nou intrate in
insolventa fata de cele care isi incheie procedura. Mai mult, numarul
incidentelor majore la platad a scazut cu aproximativ 1 la suta in perioada aprilie
2024 — martie 2025 fata de acelasi interval de timp din anul precedent, in
acelasi timp Tnregistrandu-se o crestere considerabild a sumelor totale, de circa
38 la sutd, ajungand la un volum de 1,4 miliarde lei, generat in cea mai mare
masura de microintreprinderi.

Avutia neta a populatiei a crescut semnificativ in ultima decada si furnizeaza o
rezerva financiara importanta pentru gospodariile populatiei in cazul unui soc
advers. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei s-a mentinut
robusta de la data ultimului Raport, pe fondul unor evolutii favorabile dinspre
piata muncii, respectiv majorarea castigului salarial si mentinerea gradului de
tensionare a pietei muncii la niveluri moderate. Astfel, rata creditelor bancare
neperformante s-a situat la sub 3 la sutd in martie 2025, in cazul creditelor in lei
— care reprezinta o proportie majoritard a portofoliului de credite acordate
populatiei (91 la sutd, martie 2025) — rata NPL fiind de 2,58 la suta.

Riscul de credit asociat imprumuturilor pentru consum este mai ridicat, acestea
generand 68 la suta din totalul expunerilor de credit neperformante ale bancilor
(martie 2025). Dintre acestea, creditele de consum acordate debitorilor cu un
grad de Indatorare de peste 45 la suta sunt caracterizate de rate NPL
semnificativ mai ridicate (7,9 la suta versus 5,2 la sutd), Tnsa importanta
acestora la nivelul portofoliului este redusa (15 la suta dintre creditele de
consum). Pe fondul masurii de limitare a gradului de indatorare implementata
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de BNR, numai 20 la suta dintre creditele nou-acordate prezinta un grad de
indatorare la originare de peste 40 la suta.

Perspectivele asupra capacitatii de rambursare a populatiei sunt marcate de
incertitudini, alimentate de intensificarea tensiunilor geopolitice si comerciale,
care genereaza vulnerabilitati suplimentare la adresa echilibrelor
macroeconomice, cu implicatii asupra politicii fiscale si de venituri, si a
rezilientei financiare a gospodariilor. Potrivit estimarilor pe un orizont de 12
luni, probabilitatea de nerambursare a creditelor populatiei creste de 1a 0,20 la
suta in martie 2025 la 0,23 la suta in martie 2026 in cazul creditelor ipotecare si
de la 2,94 la suta la 3,1 la suta in cazul creditelor de consum in acelasi interval
de timp.

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara rezidentiala se mentine
importanta, reprezentand circa 63 la suta din totalul portofoliului de credite
acordate populatiei (martie 2025). imprumuturile pentru investitii imobiliare au
crescut cu 5,2 la suta Tn termeni anuali in martie 2025, in pofida scaderii abrupte
a creditelor acordate prin programul guvernamental ,,Prima Casa/Noua Casa”
(18,5 la sutd, martie 2025, anual). Rata creditelor neperformante este mai
ridicatd Tn cazul imprumuturilor cu un grad scazut de acoperire prin garantii
(engl. loan to value, LTV), respectiv de 6,1 la suta pentru creditele cu LTV mai
mare de 85 la suta fata de 1,4 la suta in cazul creditelor cu un LTV mai mic de 85
la suta (martie 2025). Pierderea in caz de nerambursare este mai ridicata in
cazul acestora, masurile macroprudentiale privind debitorii implementate de
Banca Nationald a Romaniei fiind menite a creste atat rezilienta debitorilor, prin
indatorarea la un nivel sustenabil, cat si a institutiilor de credit.

Vulnerabilitatile dinspre sectorul imobiliar comercial din Romania se situeaza, in
prezent, la un nivel gestionabil. Totusi, intensificarea tensiunilor geopolitice, cu
potentiale efecte asupra lanturilor de aprovizionare si a volatilitatii conditiilor
financiare internationale, este de naturd a amplifica vulnerabilitatile existente la
adresa stabilitatii financiare. Cadrul de monitorizare a riscurilor sistemice care
decurg din piata bunurilor imobile comerciale din Romania a fost evaluat ca
adecvat, in continua imbunatatire si pe deplin conform cu subrecomandarea A
din Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic privind
vulnerabilitatile din sectorul imobiliar comercial din Spatiul Economic European.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1 Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Informatiile prezentate Tn aceasta sectiune se bazeaza pe situatiile financiare
depuse la Ministerul Finantelor pentru perioada de referinta iunie 2024.
Obligatia de raportare semestriala a situatiilor financiare la Ministerul
Finantelor revine doar firmelor care au realizat o cifra de afaceri de peste 1
milion euro la sfarsitul anului anterior. in iunie 2024, numarul acestora a fost
de aproximativ 41,4 mii, respectiv 3 la suta din numarul de firme active la
finalul anului 2023. Avand in vedere criteriul privind pragul minim al cifrei de
afaceri, raportarile de la jumatatea anului sunt realizate de corporatii si doar o
mica parte dintre IMM (doar 5 la suta dintre cele care au raportat la 2023 au
raportat si la iunie 2024).
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Aceste firme genereaza 86 la suta din cifra de afaceri la nivelul economiei,
detin 81 la suta din activele totale si angajeaza 65 la suta dintre salariati
(procent din valorile raportate la finalul anului 2023). De asemenea, doar 8,3 la
suta dintre aceste companii consemneaza un nivel al capitalului sub limita
reglementata comparativ cu 31 la suta la nivelul firmelor care raporteaza la
final de an. Necesarul de recapitalizare al acestor firme este estimat la
aproximativ 35 miliarde lei, provenind in principal din firme cu actionariat
privat autohton (ca numar) si din firme cu actionariat privat strain (ca valoare),
la nivelul ambelor categorii fiind observata o evolutie in crestere in ultimele
patru perioade (Grafic 2.1). Nevoia de recapitalizare a companiilor care au
raportat la iunie 2024 reprezinta circa 24 la suta din necesarul tuturor firmelor
subcapitalizate de la sfarsitul anului 2023 (147 miliarde lei).

Grafic 2.1. Distributia necesarului de recapitalizare in functie de actionariat
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Companiile subcapitalizate la sfarsitului primului semestru din anul 2024 aveau
o contributie redusa la activitatea de ansamblu a companiilor nefinanciare,
realizand 6 la suta din cifra de afaceri si angajand 6,9 la suta din numarul total
de salariati. Aceste firme detin 6 la suta din activele totale. Cu toate acestea,
ele pot genera un impact mai ridicat prin efecte de contagiune la nivelul
sectorului, avand in vedere ca sunt responsabile pentru 12 la suta din datoriile
sectorului companiilor nefinanciare.

Aceste firme genereaza o treime din restantele fata de partenerii nebancarila
iunie 2024, in scadere cu aproximativ 10 puncte procentuale comparativ cu
iunie 2023. Evolutia a fost determinata de ajustarea restantelor fata de bugetul
de stat, acestea diminuandu-se la jumatate fata de perioada anterioara.

La nivel sectorial se observa o crestere a numarului companiilor cu deficiente
de capitalizare Tn agricultura, servicii si constructii. Majorarea numarului de
firme subcapitalizate in aceste domenii a rezultat, in general, si intr-un avans al
datoriilor, in special in agricultura (+27 la sutd) si servicii (+13 la suta),
comparativ cu iunie 2023. Tn plus, se constanta si o majorare a
vulnerabilitatilor in sectorul imobiliar, volumul datoriilor inregistrate de firmele
cu deficiente de capitalizare din acest sector crescand cu 20 la suta.

Principalele provocari intampinate de companiile din Romania, de la data
ultimului Raport, au vizat nivelul ridicat al costurilor, disponibilitatea fortei de
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Grafic 2.2. Indicatorul de sanatate financiara a

companiilor nefinanciare
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munca bine pregatite sau nivelul ridicat al taxelor si impozitelor**, intr-un
mediu economic caracterizat de un nivel ridicat de incertitudine, in special in
ceea ce priveste politicile comerciale. Tn general, companiile nefinanciare s-au
confruntat cu cresteri ale costurilor operationale (+5 la suta), similar
perioadelor anterioare, insa ritmul de crestere a decelerat semnificativ (de la
30 la suta in intervalul iunie 2021 —iunie 2022). Temperarea ritmului de
crestere a costurilor operationale a fost determinata in special de o
cvasistagnare a cheltuielilor privind marfurile, coroborata cu o diminuare a
cheltuielilor cu utilitatile. Acestea din urma s-au redus cu 12 la suta (in termeni
anuali) in iunie 2024, pe fondul scaderii preturilor la energie si gaze naturale pe
pietele regionale si internationale si al masurilor guvernamentale pentru
plafonarea si compensarea preturilor pentru clientii finali. Cheltuielile cu
personalul au continuat evolutiile ascendente precedente (+17 la sutd). In
acest context, Romania a inregistrat cea mai mare crestere a costurilor orare
cu personalul din UE in T1 2024 comparativ cu T1 2023%. In ceea ce priveste
deficitul de forta de munca, au fost constatate evolutii eterogene,
manifestandu-se dificultati sporite in special in cazul intreprinderilor de
dimensiuni mari®. Alte provocari pentru sectorul companiilor au fost
influentele negative ale conditiilor climatice (seceta persistenta si
temperaturile ridicate din anul 2024) si dinamica modesta a cererii externe, cu
precddere pe pietele europene?. Nivelul ridicat de incertitudine cu privire la
politicile comerciale este de natura sa afecteze activitatea economica siin
perioada urmatoare.

Grafic 2.3. Rezultatul net al companiilor nefinanciare
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firme cu profit firme cu pierderi

Indicatorul de sdnatate financiard a companiilor din Roméania®® s-a deteriorat
usor, urmand tendinta din ultimele doua exercitii (Grafic 2.2), in principal pe
fondul reducerii eficientei utilizarii activelor (raportul cifra de afaceri/active

44 sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, editia decembrie 2024

43 Eurostat, Hourly Labour Costs

46 Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, editia decembrie 2024

47 Raport asupra inflatiei, februarie 2025, BNR

48 Indicatorul agregat de sdnatate financiara a sectorului companiilor nefinanciare a fost calculat pe baza metodologiei dezvoltate
de Edward Altman — ,,Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-score and ZETA Models”, 2000. Avand in vedere
faptul ca sectorul companiilor nefinanciare din Romania este format intr-o proportie covarsitoare din firme nelistate, calculul
indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata pentru firmele private. Z-score a fost construit pe baza urmatoarei formule: Z' =
0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5), unde: X1 — Active curente nete/Active totale; X2 — Rezultat reportat
net/Active totale; X3 — EBIT/Active totale; X4 — Capitaluri proprii/Datorii; X5 — Cifra de afaceri/Active totale.
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totale). La nivel sectorial, distributia indicatorului de sanatate financiara
reflectd o deteriorare la nivelul firmelor din agricultura in iunie 2024, in timp ce
firmele din sectorul imobiliar s-au mentinut in zona de risc. De asemenea,
sanatatea financiara a companiilor din sectoarele industrie prelucratoare,
utilitati si comert s-a diminuat. La polul opus, evolutii pozitive au fost
consemnate de firmele din industria extractiva si de cele din constructii.

Cifra de afaceri s-a majorat cu 4,5 la suta la nivel agregat in iunie 2024
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Cresterea veniturilor a
compensat doar intr-o anumita masura majorarea cheltuielilor, astfel ca
profitabilitatea companiilor nefinanciare in primele sase luni ale anului 2024 s-
a diminuat usor (-0,6 la suta, profitul net situdndu-se la 54,6 miliarde lei). Se
evidentiaza o deteriorare a situatiei financiare in randul firmelor neprofitabile,
reflectata prin cresterea atat a incidentei (22 la sutd ca numar, +2 puncte
procentuale anual Tn iunie 2024), cat si a volumului pierderilor (+25 la suta)
comparativ cu perioada anterioara, Grafic 2.3.

Indicatorii de rentabilitate a capitalurilor si activelor s-au diminuat usor la 18,8
la sutd (-2,2 puncte procentuale) si, respectiv, 8 la suta (-0,7 puncte
procentuale), in timp ce gradul de indatorare a ramas aproximativ constant la
nivel agregat, raportul dintre datorii si capitaluri fiind de 1,3.

Grafic 2.4. Indicatori de performanta a companiilor Grafic 2.5. Structura pasivului companiilor
nefinanciare la nivel sectorial nefinanciare
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n iunie 2024, lichiditatea generald a crescut usor pentru categoria IMM (133 la
suta, +1 punct procentual anual, Grafic 2.4), dar a continuat sa scada n cazul
corporatiilor (104 la suta, -5 puncte procentuale). Lichiditatea imediata a
ramas stabila la nivel agregat, cu o crestere pentru microintreprinderi si
intreprinderi mici, dar cu o scadere in cazul corporatiilor. La nivel sectorial,
industria extractiva, constructiile si comertul consemneaza cea mai ridicata
lichiditate generald, cuprinsa in intervalul 140-217 la suta. Firmele din servicii
au cel mai ridicat nivel al indatorarii relativ la capital, peste pragul semnal de
200 la sutd, si cea mai scazuta lichiditate, la polul opus situandu-se industria
extractiva, care consemneaza si cea mai mare marja a profitului net. Comertul
si industria prelucratoare au cea mai scazuta eficienta in a transforma
veniturile Tn profituri.
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Grafic 2.6. Rata creditelor neperformante si

La nivel agregat, desi valoarea absoluta a principalelor surse de finantare a
crescut semnificativ Tn ultimii trei ani, structura pasivului a ramas relativ
constanta. Se remarca in continuare ponderea ridicata a datoriilor comerciale
(25 la suta din total pasiv). In contrast, finantarea prin credite de la institutiile
financiare locale reprezint3 sub 10 la sut3 din total pasiv (Grafic 2.5). In pofida
riscurilor asociate datoriilor comerciale, companiile continua sa se bazeze
semnificativ pe acest tip de finantare. Volumul de datorii comerciale a avansat
cu aproximativ 11 la suta in iunie 2024, rata de neperformanta asociata
acestora (ponderea restantelor fata de furnizori in datorii comerciale) fiind 9 la
sutd, mai mult decat dubla comparativ cu rata de neperformanta asociata
creditelor bancare.

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditarea companiilor nefinanciare in raport cu institutiile bancare

Tn linie cu asteptarile anterioare, calitatea portofoliului de credite acordate
companiilor nefinanciare s-a deteriorat. in martie 2025, rata de neperformants
(NPL) a urcat la 4,4 la suta (+0,6 puncte procentuale fata de martie 2024), in
conditiile unui avans mai rapid al creditelor neperformante fata de cel al
expunerilor totale (+24 la suta fata de +7,3 la sutd, in acelasi interval). Circa 49 la
suta dintre creditele neperformante sunt clasificate astfel ca urmare a indiciilor
de improbabilitate de plata, neavand inca intarzieri mai mari de 90 de zile.

Grafic 2.7. Distributia gradului de indatorare al
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Riscul de credit este considerabil mai ridicat in randul IMM, in special in cazul
portofoliului de credite acordate in lei, unde rata creditelor neperformante a
ajuns la 6,1 la sutd, cu +2,4 puncte procentuale peste rata inregistrata pentru
creditele in valuta ale IMM. Situatia este similara in ceea ce priveste
corporatiile, creditele Tn lei inregistreaza o calitate usor mai redusa fata de cele
in valuta (rata NPL cu 0,2 puncte procentuale mai mare pentru creditele in lei
Grafic 2.6).

La nivel sectorial, industria extractiva prezinta cea mai ridicata rata de
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neperformanta, aceasta inregistrand valoarea de 18,8 la suta in luna martie
2025 (-6,7 puncte procentuale anual), in timp ce firmele din utilitati pastreaza o
ratd NPL scazuta, de 0,8 la suta (+0,2 puncte procentuale).

Se evidentiaza o polarizare semnificativa in structura creditarii, atat in functie de
gradul de indatorare, cat si de moneda in care sunt acordate creditele, Grafic
2.7. O mare parte dintre finantdri sunt contractate de firmele cu un nivel redus
de indatorare (valori are indicatorului datorii/capital sub 1), reflectand
preferinta bancilor pentru debitori cu risc scizut si capitalizare solida. in acelasi
timp, un volum considerabil de credite (circa 50 la suta) continua sa fie acordat
firmelor cu indatorare peste pragul de semnal (respectiv cu datorii/capital peste
2). In aceste segmente, se observi o pondere mai ridicat si a creditelor in
valuta, ceea ce sugereaza o expunere suplimentara la riscul valutar in randul
entitatilor cu vulnerabilitate crescuta. Aceste companii pot amplifica riscurile
pentru sectorul companiilor nefinanciare, in special in perioade de incertitudine,
caracterizate de volatilitate ridicata si de posibile deprecieri ale monedei
nationale.

Grafic 2.8. Evolutia expunerilor garantate/negarantate Grafic 2.9. Evolutia numarului de debitori noi*
si a ratelor NPL
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Creditarea Tn valuta a companiilor nefinanciare a continuat sa se majoreze (+8 la
sutd, in termeni anuali, martie 2025), ponderea acestor imprumuturi in
portofoliul bancilor ajungand la 46 la suta. Desi la momentul actual acest
portofoliu este caracterizat de o performanta superioara celui in lei (rata NPL
fiind de 3,4 la suta fata de 5,3 la sutd, martie 2025), este necesara o
monitorizare atenta a acestor debitori de catre institutiile de credit, mai ales ca
numai o pondere scazuta dintre expunerile acestor companii este acoperita
natural la riscul valutar® (5,4 la sutd). Desi companiile cu credite in valutd au o
rentabilitate a capitalurilor si a activelor mai scazuta, acestea opereaza cu un
grad de indatorare mai mic, in conditiile unui nivel relativ similar al lichiditatii
generale si ale unei capacitati mai bune de colectare a creantelor. Totusi,
estimarile privind probabilitatea de nerambursare a companiilor cu credite in
valuta arata o capacitate de rambursare mai buna in perioada urmatoare

49 Companiile acoperite natural la riscul valutar (hedged) sunt cele ale caror venituri nete din export din ultimele patru
trimestre depasesc serviciul anual al datoriei, ceea ce inseamna ca raportul dintre exportul net si serviciul datoriei este mai
mare de 1. Companiile partial acoperite sunt cele cu un raport dintre exportul net si serviciul datoriei cuprins intre 0,5 si 1.
Companiile complet si partial acoperite se refera la toate firmele cu un raport mai mare de 0,5.
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Grafic 2.10. Rata anuala de nerambursare si proiectia pe
urmatorul an, sectorul companiilor nefinanciare
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comparativ cu firmele cu credite in lei. Totodatd, pentru companiile cu credite in
valuta neacoperite natural la riscul valutar este prognozata o probabilitate de
nerambursare similara celei aferente portofoliului corporativ in valuta.

Programele guvernamentale de garantare raman o componenta semnificativa a
stocului de credite acordate companiilor nefinanciare, reprezentand 17,5 la suta
din total la finalul lunii martie 2025. Acestea au continuat sa sustina creditarea
si sa sporeasca accesul la finantare, fapt vizibil printr-un numar important de
debitori noi care au accesat astfel de credite (reprezentand peste 40 la suta din
totalul debitorilor noi, Grafic 2.9). Creditele garantate de stat sunt contractate
in proportie de peste 90 la suta pentru capital de lucru, fiind acordate in
principal firmelor din constructii, servicii si agricultura, similar structurii la
nivelul portofoliului agregat. Riscul de credit asociat portofoliului de credite
garantate de stat a continuat sa se intensifice si Tn primul trimestru al anului
2025. Volumul de credite neperformante a crescut cu 60 la suta, rata NPL
situdndu-se la 5,3 la sutd (+2 puncte procentuale anual in martie 2025, Grafic
2.8), depasind-o pe cea inregistrata de ansamblul companiilor nefinanciare. Se
remarca deteriorarea substantiala a calitatii creditelor dupa incheierea
perioadei de gratie, in primii doi ani de |la acordare rata de neperformanta fiind
semnificativ mai redusa fata de cea a creditelor care au depasit acest prag.

Tn acest context, la nivelul CNSM a fost
infiintat un grup de lucru cu scopul de a
procente identifica posibilele mdsuri pentru o mai
16 buna tintire a programelor guvernamentale
de garantare a creditelor. Activitatea
grupului de lucru este structurata pe trei
piloni principali: (i) lectiile programelor
existente, (ii) iImbunatatirea alocarii
creditelor garantate de stat catre sectoarele
de importanta strategica si (iii) identificarea
de noi solutii pentru garantarea creditelor.
Cu toate acestea, astfel de initiative trebuie
sa fie Tnsotite si de eforturi la nivelul
companiilor nefinanciare. Capitalizarea
firmelor si imbunatatirea disciplinei la plata
sunt masuri care reduc presiunea asupra
o programelor guvernamentale de sprijin.
Evolutii pozitive de asemenea natura vin
atat in sprijinul sectorului privat, prin
reducerea riscului de contagiune si
fmbunatatirea accesului la finantare, cat si
al sectorului public, prin reducerea presiunilor asupra bugetului public.
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in urmatoarele 12 luni, conform scenariului macroeconomic de baz3, se
anticipeaza o accentuare a riscului de credit pe segmentul companiilor
nefinanciare, probabilitatea medie de nerambursare fiind estimata la 4,4 la
suta Tn luna martie 2026, Grafic 2.10.

Disciplina la plata in economie

Evolutia generala a restantelor nebancare reflecta o deteriorare progresiva a
disciplinei financiare in mediul de afaceri. Volumul acestora a inregistrat o
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crestere anuala semnificativa, de 22 la suta, depasind 46 miliarde lei in iunie
2024. Dinamica a fost determinata in principal de majorarea restantelor fata de
furnizori, in special a celor cu intarzieri mai mari de 90 de zile (+16,5 la suta) si
peste un an (+12,3 la sutd), Grafic 2.11. Restantele fata de buget au continuat sa
creasca, insa intr-un ritm mai temperat decat anterior, cu o modificare anuala
de +10 la suta in iunie 2024 comparativ cu +26 la suta in perioada precedenta.
Categoria IMM ramane principalul contribuitor la restantele totale, generand
peste jumatate din Intarzierile la plata si evidentiind presiuni persistente asupra
lichidit&tii acestor firme. Tn contrast, corporatiile au inregistrat o evolutie mai
stabila a obligatiilor restante, insa cu o crestere notabila a categoriei alte
restante fata de iunie 2023.

Grafic 2.11. Evolutia restantelor la plata in Grafic 2.12. Indicatori ai eficientei operationale
economie, in functie de dimensiunea companiilor
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Indicatorii operationali arata o prelungire generalizata a termenelor de plata si
colectare, cu impact asupra fluxului de numerar al companiilor, Grafic 2.12.
Durata medie de plata a furnizorilor a crescut treptat la 84 de zile (iunie 2024),
semnaland o tendinta a firmelor de a-si conserva lichiditatile prin extinderea
termenelor de plata. De asemenea, evolutia poate fi si rezultatul unei puteri de
piata mai mari din partea unor companii. Durata de procesare a stocurilor s-a
mentinut la 78-79 de zile, sugerand o stagnare a eficientei logistice. in acelasi
timp, colectarea veniturilor a incetinit, termenul de recuperare a creantelor a
crescut la 82 de zile, mult peste termenul maxim de 60 de zile prevazut de Legea
nr. 72/2013%, dar in linie cu perioadele anterioare. in ansamblu, aceste evolutii
au condus la extinderea ciclului de conversie a numerarului, ceea ce implica o
perioada mai lunga necesara pentru transformarea resurselor investite in
lichiditati disponibile, sporind astfel presiunea asupra fluxurilor de numerar si
evidentiind necesitatea unor masuri de optimizare a capitalului de lucru.

Numarul incidentelor majore la plata a scazut cu aproximativ 1 la suta in
perioada aprilie 2024 — martie 2025 fata de acelasi interval de timp din anul
precedent. Cu toate acestea, se inregistreaza o crestere considerabila a sumelor
totale, de circa 38 la suta, ajungdnd la un volum de 1,4 miliarde lei, generat in
cea mai mare masura de microintreprinderi, in proportie de 36 la suta.
Companiile care activeaza in sectorul constructiilor si al comertului
consemneaza cele mai mari sume aferente incidentelor la plata. Gradul de

50 | egea nr. 72/2013 privind masurile pentru combaterea intarzierii in executarea obligatiilor de plata a unor sume de bani
rezultand din contracte incheiate intre profesionisti si intre acestia si autoritati contractante
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Grafic 2.13. Fluxul anualizat de firme nou intrate, iesite si aflate in
procedura de insolventa
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concentrare ramane semnificativ, primele 100 de companii dupa valoarea
incidentelor generand 53 la suta din valoarea totala a incidentelor majore de
plata.
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consemnand doar 1,6 la suta din
VAB si 1,7 la suta din totalul
activelor sectorului companii
nefinanciare Tn iunie 2024. Cu
toate acestea, astfel de firme sunt relevante din punctul de vedere al volumului
de credite neperformante pe care il genereaza, respectiv 23 la suta din cele
aferente portofoliul bancar al companiilor nefinanciare in luna martie 2025.
Stabilitatea sistemului financiar depinde, de asemenea, de eficientizarea
cadrului privind insolventa. Banca Mondiala®! recomanda simplificarea
procedurii de insolventa pentru IMM, in special din perspectiva complexitatii
procesului si a costurilor ridicate aferente. Se propune un cadru simplificat, mai
putin costisitor, cu un grad mai ridicat de digitalizare si o implicare redusa a
instantelor pentru a reduce barierele de acces la mecanismele de redresare ale
firmelor si pentru a majora rata de restructurare.

2.2. Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Avutia neta a populatiei a crescut semnificativ in ultimul deceniu si furnizeaza o
rezerva financiara importanta pentru gospodariile populatiei in cazul unui soc
advers (Grafic 2.14). Stocul de active imobiliare s-a dublat in perioada 2014-
2024, in timp ce portofoliul de active financiare ale populatiei aproape ca s-a
triplat in acelasi interval de timp. Pe de o parte, comportamentul populatiei,
caracterizat de o ratd de economisire®® negativa (Grafic 2.15), reflectd o

51 Subnational Business Ready in Uniunea Europeana 2024: Romania
(https://www.worldbank.org/content/dam/sites/b-
ready/subnational/document/country/2024/romania/Subnational-B-READY-in-Romania-2024-FULL-REPORT-(RO)-

2.pdf)

52 Rata de economisire este calculatd ca raport intre economia brut si venitul disponibil ajustat (suma mobild pe 4 trimestre).
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tendinta spre un consum care depdaseste veniturile disponibile, indicand
utilizarea fie a unor surse externe de finantare, cum ar fi imprumuturile, fie a
lichiditatilor anterior acumulate. Pe de alta parte, populatia alege sa investeasca
— de regula in locuinte — chiar si in absenta unei capacitati de economisire
curente, rata de investire® mentindndu-se puternic pozitiva de-a lungul
timpului (Grafic 2.15). Acest comportament contribuie la mentinerea celei mai
ridicate rate de detinere a unei locuinte la nivelul UE (94,3 la sutd, 2024),
predispozitia fiind manifestata inclusiv in randul persoanelor la risc de saracie
(cu venituri sub 60 la suta din mediana venitului echivalat).

Grafic 2.14. Avutia neta a populatiei Grafic 2.15. Rata de economisire si rata de
investire a populatiei
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Inegalitatea veniturilor se mentine importanta, top 10 la suta din populatie
detindnd 41 la suta din venitul national inainte de impozitare®®, situatie care se
reflecta intr-un nivel ridicat al inegalitatilor si la nivelul sectorului bancar. Desi
68 la suta din populatia peste 15 ani detine un depozit bancar®’, polarizarea se
mentine semnificativa, Grafic 2.16. O pondere redusa a deponentilor (0,6 la
sutd, 84,4 mii) detine 28 la suta din volumul depozitelor (martie 2025), cu o
valoare medie a depozitului de 1,06 milioane lei (210 mii echivalent euro). in
contrast, restul de 99,4 la suta dintre deponenti (14,9 milioane) au economii sub
forma depozitelor, in medie, de 15,5 mii lei (3 mii echivalent euro). Totusi, s-au
inregistrat progrese in ceea ce priveste reducerea inegalitatii veniturilor.
Proportia din totalul resurselor care ar trebui redistribuita pentru a se realiza o
distributie perfect egala (coeficientul Gini) a scazut la 31 la suta in anul 2023, de

53 Rata de investire este calculata ca raport intre formarea brutd de capital fix si venitul disponibil ajustat (suma mobil3 pe 4
trimestre).

54 Activele fixe reprezinta activele nefinanciare produse care sunt utilizate in mod repetat sau continuu in procesele de productie
pe o perioada mai mare de un an. Includ locuinte, alte clddiri, masini si echipamente etc.

55 Din anul 2020, Institutul National de Statistica publica activele nefinanciare, conform metodologiei conturilor nationale,
elaborate in concordanta cu SEC 2010. Valorile anuale au fost interpolate liniar pentru obtinerea celor trimestriale, iar pentru anii
2023 si 2024 valorile au fost extrapolate, ludnd in considerare o rata anuala de crestere de 6 la suta (respectiv rata medie de
crestere in perioada 2003-2021), respectiv o rata trimestriala de crestere de 1,5 la suta.

56 World Inequality Database, valori pentru anul 2023.

5’Global Findex, 2021.
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Grafic 2.16. Evolutia depozitelor bancare in
functie de pozitionarea fata de plafonul de
acoperire
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Grafic 2.17. Creditul nou* si increderea
consumatorilor
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Tncrederea consumatorilor s-a imbunétatit pe fondul majorérilor succesive ale
salariului minim pe economie®® si mentinerii relativ nemodificate a conditiilor
financiare, favorizand consumul populatiei (consumul individual efectiv al
gospodariilor populatiei a crescut cu 14 la suta in T4 2024 in termeni anuali).
Resursele imprumutate au avut un rol semnificativ in aceasta evolutie, creditul
nou acordat de institutiile de credit populatiei majorandu-se cu 41,7 la suta in
perioada aprilie 2024 — martie 2025, inregistrand dinamici importante pe
ambele segmente de creditare (consum si ipotecar). Totusi, dinamica creditului
nou a atins un punct de inflexiune (engl. turning point) in decembrie 2024, in
primele luni ale anului 2025 fiind vizibila o atenuare a avantului creditarii
populatiei.

Tn acest context, datoria totald a populatiei a continuat s creasca intr-un ritm
alert pe parcursul anului 2024, ajungand la 218 miliarde lei la finalul anului,
dupa o crestere de 9 la suta (fata de 2 la suta in decembrie 2023). Perspectivele
privind evolutiile viitoare ale consumului si indatorarii populatiei sunt insa
marcate de un grad ridicat de incertitudine, generat de intensificarea tensiunilor
comerciale internationale, cu implicatii asupra comportamentului de consum si
veniturilor disponibile ale populatiei.

2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei s-a mentinut robusta de
la data ultimului Raport, pe fondul unor evolutii favorabile dinspre piata muncii,
in special legate de majorarea castigului salarial. Astfel, rata creditelor bancare
neperformante s-a situat la sub 3 la suta in martie 2025 (-0,29 puncte
procentuale in termeni anuali), in cazul creditelor in lei — care reprezinta o

58 salariul minim brut pe economie a fost majorat la 3.700 de lei incepand cu 1 iulie 2024, iar de la 1 ianuarie 2025, salariul
minim brut a crescut la 4.050 de lei.
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Grafic 2.18. Rata creditelor bancare
neperformante* dupa tipul creditului
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proportie majoritara a portofoliului de credite acordate populatiei (91 la suta,
martie 2025) — rata NPL fiind de 2,58 la suta (-0,22 puncte procentuale anual),
Grafic 2.18. Diminuarea semnificativa a stocului de credite denominate in
moneda strdina, si implicit a riscului valutar aferent creditelor populatiei, a avut

la baza masurile privind debitorii implementate de BNR, diferentiate in functie
de moneda de denominare a imprumutului.

Grafic 2.19. Structura creditului nou dupa gradul
de indatorare la acordare (fluxuri anualizate)
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Riscul de credit asociat imprumuturilor pentru consum este mai ridicat, acestea
generand 68 la suta din totalul expunerilor de credit neperformante ale bancilor
fata de populatie (martie 2025). Dintre acestea, creditele de consum acordate
debitorilor cu un grad de indatorare de peste 45 la suta sunt caracterizate de
rate NPL semnificativ mai ridicate (7,9 la suta versus 5,2 la suta), insa
importanta acestora la nivelul portofoliului este redusa (15 la suta din creditele
de consum). Pe fondul masurii de limitare a gradului de indatorare
implementata de BNR, numai 20 la suta dintre creditele nou-acordate prezinta
un grad de indatorare la originare de peste 40 la sutd>%, Grafic 2.19. Astfel,
gradul median de indatorare la acordare pentru creditele de consum se situeaza

la nivelul de 35 la suta si de 36 la suta in cazul creditelor destinate achizitiei de
locuinte si terenuri (martie 2025).

Gradul de constientizare a riscurilor legate de rata dobanzii a crescut
semnificativ in randul populatiei odata cu intrarea ratelor de dobanda pe o
traiectorie ascendenta in anul 2022 si stabilizarea acestora la niveluri mai
ridicate®. Astfel, proportia creditelor acordate cu dobanda variabila s-a
diminuat semnificativ, la sub 50 la suta (46 la sutd in martie 2025 fata de 82 la

59 Depasirea limitei de 40 la sutd privind gradul maxim de indatorare la creditele in lei are loc in baza méasurilor de
flexibilizare, respectiv cresterea cu 5 pp a gradului maxim de indatorare in cazul creditelor imobiliare acordate
cumparatorilor pentru prima data si exceptia de la limita gradului de indatorare pentru maximum 15 la suta din
media aritmetica a volumelor trimestriale ale creditelor de consum acordate de imprumutator in fiecare din

ultimele patru trimestre anterioare.

80 Indicele de referinta pentru creditele consumatorilor (IRCC) a variat in perioada septembrie 2022-decembrie
2024 intre maximul de 5,99 la suta (T2/2022) si minimul de 5,55 la sutd (T4/2024).
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sutd in mai 2022°%) in cazul creditelor ipotecare si 10 la suta (fatd de 30 la sutd in
mai 2022) in cazul creditelor de consum.

Grafic 2.20. Prognoza ratei anuale de Grafic 2.21. Prognoza ratei anuale de
nerambursare pentru credite ipotecare nerambursare pentru credite de consum
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Rata anuald de nerambursare® s-a imbunatatit de la data ultimului Raport,
coborand gradual pe parcursul anului 2024, si continuand sa scada la inceputul
anului 2025, pana la 0,20 la suta in martie 2025 (-0,04 puncte procentuale
anual) pentru creditele ipotecare si 2,94 la suta (-0,08 puncte procentuale
anual) n cazul creditelor de consum. Perspectivele asupra capacitatii de
rambursare a populatiei sunt marcate de incertitudini semnificative, alimentate
de intensificarea tensiunilor geopolitice si comerciale, care genereaza
vulnerabilitati suplimentare la adresa echilibrelor macroeconomice si a
rezilientei financiare a gospodariilor. Potrivit estimarilor pe un orizont de 12
luni, probabilitatea de nerambursare a creditelor populatiei creste de la 0,20 la
suta in martie 2025 la 0,23 la suta in martie 2026 in cazul creditelor ipotecare
(Grafic 2.20) si de la 2,94 la suta la 3,1 la sutd in cazul creditelor de consum in
acelasi interval de timp (Grafic 2.21).

Debitorii care intampina dificultati in relatia cu bancile sau institutiile financiare
nebancare pot apela la Centrul de Solutionare Alternativa a Litigiilor in
Domeniul Bancar (CSALB), o institutie care ofera o cale amiabila, gratuita si
extrajudiciara de rezolvare a disputelor, Caseta 1.

Caseta 1. Rolul CSALB in sustinerea stabilitatii financiare

CSALB incurajeaza deschiderea consumatorilor catre formarea unei relatii
bazate pe incredere in raport cu bancile. Problemele semnalate de
consumatori sunt intelese si acceptate de banci, mai ales atunci cand sunt
justificate si rezonabile. Perfectionarea mecanismelor de conciliere, precum si

61 Raportarea indicatorului cu privire la perioada de fixare a ratei dobanzii a fost introdusd la Centrala Riscului de
Credit din mai 2022.

62 Conform criteriului de 90 de zile de intarziere.
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disponibilitatea bancilor si flexibilitatea Tn raport cu cererile primite de la
clienti au condus la o crestere constanta a numarului de cereri primite,
precum si a numarului de dosare solutionate, cu aportul tuturor celor
implicati in procesul de conciliere, iar rezultatele activitatii operationale a
CSALB pot fi urmarite in cele ce urmeaza.

Grafic A. Evolutia anuala a numarului de cereri Grafic B. Evolutia dosarelor solutionate prin
conforme, dosare constituite si solutionari Hotarari sau Incheieri
amiabile
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Grafic C. Valoarea beneficiilor rezultate din CSALB, de solutionare
negocieri (milioane euro) amiabil3 a

diferendelor care pot
aparea in derularea

m 2024 oA
relatiilor contractuale
2023 dintre consumatorii
de servicii financiare
| 2022 si banci sau IFN, este
2021 dublat si de
coordonata
2020 13 importanta de
educatie financiara.
2019 L3 Strategia de
2018 - 10 comunicare a CSALB
pentru anul 2025 se
2016-2017 0.4 concentreaza pe tema
educatiei financiare,
Sursa: CSALB cu o sectiune dedicata

pe site-ul Centrului,
cu podcasturi pe teme de educatie financiara la realizarea carora participa
specialisti din bancile comerciale, conciliatori, reprezentanti ai BNR, ARB si
CSALB. Prezenta in media traditionala si in social media a CSALB este
importanta, realizata atat prin parteneriate, cat si prin preluarea de catre
mass-media a productiilor video si text furnizate de Centru in campanii de
informare si de educatie financiara derulate pe parcursul intregului an.
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Al cincilea sezon al podcasturilor CSALB, care a debutat Tn luna aprilie a
acestui an, va aborda o tematica inspirata din tipologia obiectului cererilor de
negociere cu bancile pe care consumatorii le trimit catre CSALB. Astfel, sunt
abordate subiecte precum: carduri si plati, creditele bancare, fraudele pe
canale bancare, executarile silite, instanta versus solutionare alternativa etc.
ntalnirile gizduite de CSALB reunesc: specialisti in domeniile care fac obiectul
discutiilor, brokeri de credite, specialisti Th antifrauda, executori etc.
Dezbaterile vor fi moderate de analisti financiari, specialisti n educatie
financiara si jurnalisti reputati din presa economica. Productiile vor fi
promovate in media traditionala si social-media (fiecare podcast are dedicata
0 campanie de promovare nationald).

n anul 2024, CSALB a primit 3568 de cereri de la consumatorii care au
solicitat bancilor si IFN intrarea Tntr-o negociere in cadrul Centrului, iar
sfarsitul T1 2025 aduce cu sine 916 cereri de conciliere (723 in relatie cu
bancile si 193 in relatie cu IFN). Astfel, ponderea cererilor adresate IFN a
scazut usor sub valoarea din perioada de referinta a anului trecut: de la 32 la
suta din total/T1 2024 péana la aproximativ 21 la suta din total/T1 2025.
Complementar, ponderea cererilor adresate bancilor prezinta o crestere in
cele doua perioade comparate: 68 la suta din total la final de T1 2024,
respectiv 79 la suta din total/T1 2025.

Numarul total de dosare constituite la finalul T1 2025 a ajuns la 189. Un dosar
s-a format in relatie cu un IFN, iar 188 au fost formate in relatia cu bancile.
Comparativ, in primele trei luni ale anului 2024 s-au format 241 de dosare,
ceea ce inseamna o reducere cu 22 la suta Tn anul curent a acestui indicator
statistic. Dintre dosarele formate in acest an si solutionate pana la finalul
perioadei de referinta, 143 s-au finalizat printr-o hotarare (partile au acceptat
solutia propusa de conciliator), alte 39 de dosare aflandu-se in curs de
procesare (la finalul T1 2025). in doud dosare una dintre parti a refuzat solutia
propusa de conciliator si s-a pronuntat o incheiere, iar in cinci dosare una
dintre parti s-a retras.

La final de T1 2025, procedurile de negociere a consumatorilor cu bancile,
intermediate de CSALB, au avut ca rezultat beneficii inregistrate de
aproximativ 0,542 milioane euro. Astfel, valoarea totala a beneficiilor
rezultate (in cei peste noua ani de activitate operationala a Centrului) este de
aproximativ 14,9 milioane euro.

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Piata imobiliara rezidentiala

Preturile proprietatilor imobiliare rezidentiale au continuat sa creasca in ultimul
trimestru al anului 2024, insa intr-un ritm inferior celui inregistrat in prima
jumatate a anului (4 la sutd in T4 2024 fata de 6,8 la suta in T2 2024), dar si
comparativ cu economiile similare din regiune (18,3 la suta in Bulgaria, 13 Ia
suta in Ungaria, 10,4 la suta in Polonia si 8,4 la suta in Cehia) si media UE (4,9 la
sutd). Tn termeni reali ins§ Romania a inregistrat cea mai importantd scadere
dintre statele UE, alaturi de Finlanda (-4 la suta in T4 2024), la baza acestei
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evolutii stdnd o serie de factori economici, demografici si structurali. Avansul in
termeni reali este temperat in parte de inflatie, dar si de o serie de caracteristici
care reduc dinamismul pietei.

Grafic 2.22. Distributia in profil teritorial a Grafic 2.23. Pretul* mediu pe metru patrat pentru
dinamicii anuale a pretului* pe metru patrat proprietatile rezidentiale, in functie de tipul
aferent unui apartament cu 2 camere (T4 imobilului si de locatie
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Totusi, in profil teritorial disparitatile se mentin importante, existand diferente
vizibile atat din perspectiva preturilor in termeni absoluti, cu variatii intre 4 506
lei pe metru patrat in Botosani si 8 235 lei pe metru patrat in Bucuresti®® (date
pentru T4 2024), cat si in ceea ce priveste dinamica anuala a preturilor (Grafic
2.22). Pretul pe metru patrat diferd semnificativ si in functie de tipul proprietatii
imobiliare, precum si de situarea acesteia, cele mai ridicate niveluri fiind
inregistrate pentru locuinte in cladiri de tip bloc, situate intr-un municipiu,
Grafic 2.23.

Veniturile disponibile reale ale populatiei au crescut intr-un ritm mai alert
comparativ cu preturile imobilelor rezidentiale, conducand la o imbunatatire a
gradului de accesibilitate. Astfel, numarul mediu de ani necesari pentru achizitia
unui apartament in bloc, cu 2 camere, la nivel national, este de circa 7,8 ani®*
(T4 2024), in scadere de la 9 ani in urmé cu un an. in Bucuresti, timpul necesar
unei achizitii similare este de circa 6,9 ani, pe fondul unui nivel salarial mai
ridicat.

Un determinant important pentru evolutia preturilor imobiliare in ultimii ani a

83 Conform pretului declarat de parti in contractul de vanzare-cumparare, la momentul autentificarii notariale.

64 Luand in considerare pretul mediu declarat de parti in contractul de vAnzare-cumpdrare pentru un apartament
cu 2 camere si venitul salarial mediu net din care s-au dedus cheltuieli de subzistenta egale cu salariul minim net
pe economie in vigoare in decembrie 2024 (2 363 lei).
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fost cresterea costurilor de constructie. Spre deosebire de anul 2021 si prima
jumatate a anului 2022, cand costurile de construire pentru cladirile rezidentiale
au crescut Intr-un ritm mai alert fata de preturile imobilelor noi, incepand cu a
doua jumatate a anului 2022 evolutiile au devenit relativ similare, Grafic 2.24.
Aceste dinamici s-au reflectat intr-o diminuare a lucrarilor de constructii pentru
cladiri rezidentiale, cu circa 12 la suta, in medie, in perioada aprilie 2024 —
martie 2025 fata de perioada corespondentad anterioara.

Grafic 2.24. Evolutia pretului proprietatilor Grafic 2.25. Evolutia numarului tranzactiilor
imobiliare rezidentiale (cladiri noi) si a imobiliare*
costurilor de construire
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Oferta de locuinte disponibile pentru vanzare se mentine deficitara comparativ
cu cererea, existand 1,36 cumparatori pentru o proprietate®, desi ambele au
inregistrat scaderi in ultimul trimestru al anului 2024 (-6 la suta cererea, -13 la
suta oferta). Numarul tranzactiilor imobiliare a crescut cu 1,5 la suta in perioada
aprilie 2024 — martie 2025 fata de perioada corespondentad anterioara (Grafic
2.25), pe fondul avansului vanzarilor in restul tarii, in timp ce in Bucuresti
evolutia tranzactiilor imobiliare a fost relativ constanta. Motorul activitatii de
tranzactionare a fost reprezentat de judete precum Constanta (+22,5 la sutd)
sau lifov (+16,5 la suta).

Piata imobiliard comerciala

Volumul tranzactiilor imobiliare comerciale incheiate in anul 2024 s-a situat la
peste 730 milioane euro, cu circa 50 la suta mai mult decat in 2023, indicand o
revenire semnificativa a pietei. Doua treimi din capitalul investit a provenit din
doar trei tari, respectiv Belgia (29 la sutd), Cehia si Romania (23 la suta fiecare),
insa o paleta larga de investitori din Europa si Asia acopera restul investitiilor.
Motorul activitatii investitionale a fost reprezentat de segmentul industrial,
activele din aceasta categorie vizand 40 la suta din totalul tranzactiilor.

85 potentiali cumparatori corelati cu oferta existentd. Raportul imobiliare.ro T4 2024.
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Grafic 2.26. Stocul modern de spatii de inchiriat Grafic 2.27. Piata imobiliard industriald in tarile

Sursa: iO Partners, calcule BNR
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Stocul de spatii imobiliare moderne a crescut gradual in ultimii ani, pe toate
segmentele pietei (Grafic 2.26), insa piata industriala se evidentiaza ca un pilon
solid in peisajul imobiliar din Romania, cu evolutii semnificative atat pe partea
de cerere, cat si pe partea de oferta. Stocul modern de spatii industriale si-a
continuat cresterea sustinuta in 2024 (+9 la sutd anual si +82 la suta fata de
2018), reprezentand aproape jumatate din totalul stocului de spatii imobiliare
comerciale, dupa suprafata. Cererea pentru astfel de spatii imobiliare si-a
mentinut trendul ascendent Tnceput in timpul pandemiei, ratele de neocupare
atingand un minim istoric de 4,3 la suta la nivel national si 4,4 la sutd in
Bucuresti®. Totusi, piata are inca spatiu semnificativ pentru dezvoltare, atat
raportat la economiile similare din regiune (Grafic 2.27), cat si in plan intern,
existand discrepante semnificative in profil teritorial. Aproape jumatate din
stocul de spatii industriale moderne este situat in regiunea Bucuresti, iar peste
jumatate din stocul modern de spatii industriale si logistice la nivel national este
situat la mai putin de 5 km de un punct de acces la autostrada.

Perspectivele pentru perioada urmatoare sunt grevate de incertitudini ridicate,
in contextul tensiunilor geopolitice si comerciale, cu potential impact negativ
asupra lanturilor de aprovizionare si costurilor materialelor de constructii, care
deja au inregistrat cresteri importante in ultimii ani (+28 la suta in 2022, +6 la
suta in 2024, medii anuale). Aceste evolutii se reflecta in costul total al
constructiilor nerezidentiale, care a crescut sustinut in perioada postpandemica
(+19 la sutd in 2022, +7 la suta in 2023 si +10 la suta in 2024, anual), cu efecte
asupra lucrarilor de constructii pentru astfel de proprietati. Acestea din urma au
fnregistrat o contractie in intervalul februarie 2024 — ianuarie 2025 (-6 la sut3, in
termeni anuali), in timp ce suprafata autorizata pentru construire a scazut cu 1,2
la sutd in martie 2024 — februarie 2025 fata de perioada corespondenta
anterioara.

86 Avison Young, Real Estate Market Overview 2024
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2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential si de creditarea

imobiliara a populatiei

Expunerea sectorului bancar fatd de piata imobiliara rezidentiald®” se mentine
importanta, reprezentand circa 63 la suta din totalul portofoliului de credite
acordate populatiei (martie 2025). imprumuturile pentru investitii imobiliare au
crescut cu 5,2 la suta in termeni anuali Tn martie 2025, in pofida scaderii abrupte
a creditelor acordate prin programul guvernamental ,,Prima Casa/Noua Casa”.
n cazul celor din urm4, cererea s-a diminuat constant in perioada recentd pe
fondul ofertei de credite ipotecare standard mai avantajoasa practicata de
banci, astfel cd acordarile de noi imprumuturi,,Prima Casa/Noua Casad” au
scazut semnificativ (-60,6 la suta in perioada aprilie 2024 — martie 2025 fata de
perioada corespondenta anterioara). Accesul la piata creditului s-a imbunatatit
pe fondul cresterii veniturilor salariale (cu 10 la suta in Bucuresti si cu 11 la suta
la nivel national Tn decembrie 2024 fata de 2023), concomitent cu reducerea
costului finantarii (dobanda anuala efectiva medie pentru creditele imobiliare in
lei a scazut de la 7,9 la suta in decembrie 2023 la 7,71 la suta in martie 2025).
Astfel, indicele de accesibilitate®® (engl. Housing Affordability Index) a crescut la
1,3 la nivel national in decembrie 2024 de la 1,2 in aceeasi perioada a anului
precedent (venitul mediu net lunar depaseste cu circa 30 la suta venitul optim
necesar accesarii unui credit ipotecar).

Grafic 2.28. Distributia persoanelor care au Grafic 2.29. Distributia gradului de indatorare
accesat credite imobiliare in primele 3 luni ale median si a gradului de acoperire a creditelor prin
anului 2025 dupa varsta garantii, aferent persoanelor care au accesat
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Majoritatea tranzactiilor imobiliare sunt finantate din surse proprii, numai 22,2

67 Sunt luate Tn considerare creditele imobiliare si creditele de consum garantate cu ipoteci.

%8 Indicele de accesibilitate m3soard venitul mediu net Tn raport cu veniturile necesare pentru achizitionarea unei
locuinte cu un avans de 15 la sutd, grad de indatorare de 45 la suta si o maturitate de 25 de ani. A fost luat in
considerare pretul mediu declarat de parti in contractul de vanzare-cumparare pentru un apartament cu 2 camere.
% 7n cazul debitorilor in varsta de peste 60 ani, maturitatea medie este sub 10 ani.
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la sutd’ dintre acestea avand la baza un credit imobiliar (pentru T4 2024).
Valoarea medie acordata, la nivelul intregului portofoliu de credite imobiliare, s-
a situat la nivelul de 242 mii lei Tn martie 2025, in crestere de la circa 218 mii lei
in urma cu doi ani (+11,1 la sutd), Tabel 2. Aproape jumatate dintre debitorii
care au accesat un credit imobiliar in primele trei luni ale anului 2025 au o
varsta cuprinsa intre 30 si 40 ani (Grafic 2.28). Debitorii care nu sunt la prima
achizitie a unei locuinte au un grad de indatorare la acordare mai redus
comparativ cu cei care achizitioneaza pentru prima data o locuinta (34,8 la suta
fata de 35,9 la sutd, valoare mediana). Aceasta situatie sugereaza fie o situatie
financiara mai robusta a acestor debitori, respectiv venituri mai ridicate, fie
acumularea de economii si detinerea unui avans mai consistent la momentul
acordarii creditului, fapt pus in evidenta de gradul mai ridicat de acoperire a
creditului prin garantii (LTV 63,7 la suta fatd de 72,3 la suta, valoare mediana),
Grafic 2.29.

Tabel 2. Statistici privind creditarea imobiliara

3/2019  3/2021  3/2023  3/2025
Volum creditipotecar (mld. lei) 75 91 105 111
Numar debitori 450,199 512920 546047 540,716
Pondere debitori Prima Casé (%) 48 45 39 31
Numar credite 465,784 560,142 592462 578618
Pondere credite Prima Casé (%) 46.6 411 36.2 28.8
Valoare medie acordata (lei) 191,291 195828 217665 241870
Avans mediu* (%) 20 35 36 37
Maturitate initiald medie (ani) 25.1 239 234 22.2
Rata medie lunara 1,182 1,114 1,623 1,720
Rata anualizatd a dobénzii medie (%) 50 43 74 8.7
Grad mediu de indatorare la acordare® (%) 40 39 37 36
Pondere credite in valuta (%) 33 23 16 11
Pondere debitori credite ipotecare multiple (%) 3 8 8 ]

Desi calitatea creditelor de tip ,,Prima Casa/Noua Casa” a fost de-a lungul
timpului superioara celei aferente creditelor ipotecare standard, in perioada
recenta aceasta tendinta s-a inversat, rata creditelor ,,Prima Casa/Noua Casa”
neperformante depasind-o pe cea a creditelor imobiliare standard (1,78 la suta
fatd de 1,51 la sutd, martie 2025, Grafic 2.30), inclusiv in contextul in care
aceste fmprumuturi sunt cu doband3 variabild si au un cost mai ridicat. in cazul
acestor credite, deteriorarea calitatii nu este determinata de cresterea
intarzierilor la plata, ci de clasificarea intr-o mai mare masura de catre banci a
acestor credite cu improbabilitate de plata.

70 potrivit datelor furnizate de Uniunea National& a Notarilor Publici in raportarile citre INS.
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Grafic 2.30. Evolutia ratei creditelor imobiliare Grafic 2.31. Gradul de acoperire a creditelor

neperformante, dupa tipul creditului ipotecare standard prin garantii (LTV) si rata NPL
(martie 2025)
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Rata creditelor neperformante este mai ridicata in cazul imprumuturilor
(exclusiv creditele ,,Prima casa”/,,Noua casd”) cu un grad scazut de acoperire
prin garantii (engl. loan to value, LTV), respectiv de 6,1 la sutd pentru creditele
cu LTV mai mare de 85 la suta fata de 1,4 la suta in cazul creditelor cu un LTV
mai mic de 85 la suta (martie 2025, Grafic 2.31). Pierderea in caz de
nerambursare este mai ridicata in cazul acestora, masurile macroprudentiale
implementate de Banca Nationald a Romaniei fiind menite a creste atat
rezilienta debitorilor, prin indatorarea la un nivel sustenabil, cat si a institutiilor
de credit. Astfel, mediana gradului de acoperire a creditelor prin garantii pentru
fmprumuturile noi (exclusiv creditele ,,Prima casa”/,Noua casa”) se situeaza la
valoarea de 72,6 la suta (-0,7 puncte procentuale anual, martie 2025), in timp ce
la nivelul intregului portofoliu de credite imobiliare in stoc, valoarea LTV
mediana este de 65,6 la suta (-3,1 puncte procentuale anual, martie 2025).

2.3.3 Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea
companiilor cu garantii ipotecare

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciald se mentine la
un nivel important, 49 la suta din portofoliul de credite acordate companiilor
nefinanciare regdsindu-se in aceasta categorie (100,4 miliarde lei, martie 2025,
in crestere cu 6,4 la suta anual). Expunerile directe catre firmele din sectoarele
constructii si imobiliare cumuleaza 39 la suta din total (39,1 miliarde lei, martie
2025), restul expunerilor fiind indirecte, reprezentand credite acordate firmelor
din alte sectoare de activitate, dar care sunt garantate cu ipoteci imobiliare
(61,3 miliarde lei, martie 2025). Creditele BIC™}, clasificate pe baza definitiei
Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS), care acopera creditele
acordate Tncepand cu luna mai 2022, reprezinta 37 la suta din totalul creditelor
CRE si se ridica la valoarea de 36,8 miliarde lei (martie 2025).

Creditele CRE noi si-au reluat tendinta ascendenta spre finalul anului 2024, in
perioada aprilie 2024 — martie 2025 fiind Tnregistrata o crestere de 9 la suta a
volumului de astfel de credite noi (fluxuri cumulate pe 12 luni, Grafic 2.32), in

1 Nomenclatorul Codificare credite conform Recomandarii CERS 14/2016 incadreaza creditele cu garantii in
categoriile BIC (bun imobil comercial) si BIL (bun imobil locativ).
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Grafic 2.32. Evolutia creditelor CRE noi
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Grafic 2.33. Distributia creditelor CRE dupa
definitie si gradul de acoperire prin garantii
(martie 2025)
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Calitatea portofoliului de credite CRE a inregistrat imbunatatiri semnificative in
ultimii ani, desi inca se situeaza la un nivel mai ridicat comparativ cu portofoliul
agregat de credite acordate companiilor nefinanciare (rata NPL 5,1 la suta fata
de 4,4 la suta, martie 2025). Creditele cu garantii imobiliare acordate firmelor
din alte sectoare de activitate decat constructii si imobiliare prezinta un risc de
credit mai ridicat, rata NPL asociata acestora fiind de 5,5 la suta fata de 4,6 la
sutd Tn cazul creditelor citre firme din constructii si imobiliare. in plus, creditele
acordate cu un grad de acoperire a creditelor prin garantii (engl. loan to value,
LTV) supraunitar comporta un risc mai ridicat de pierdere in caz de
nerambursare, impunandu-se o monitorizare mai atenta a acestora (Grafic
2.33). Astfel, aproximativ o treime dintre creditele aferente sectorului imobiliar
comercial (CRE) existente in bilanturile institutiilor de credit inregistreaza un LTV
de peste 100 la sut3, indicand o expunere semnificativa a debitorilor, dar si a
bancilor, la riscul de depreciere a valorii garantiilor.

Expunerile transfrontaliere ale firmelor din imobiliare si constructii, sub forma
datoriei externe pe termen mediu si lung, sunt finantate preponderent de
sectorul privat strain (65 la sutd, decembrie 2024) si 24 la suta de catre banci
straine. In plus, 67 la suta din datoria externa pe termen lung a firmelor din
constructii si imobiliare provine din doar trei tari (Tarile de Jos, Austria si Cipru).

Vulnerabilitatile dinspre sectorul imobiliar comercial din Romania se situeaza, in
prezent, la un nivel gestionabil. Totusi, incertitudinea generata de politicile
comerciale ale SUA si intensificarea tensiunilor geopolitice, cu potentiale efecte
asupra lanturilor de aprovizionare si volatilitatii conditiilor financiare
internationale, sunt de natura a amplifica vulnerabilitatile existente la adresa
stabilitatii financiare. Cadrul de monitorizare a riscurilor sistemice care decurg
din piata bunurilor imobile comerciale din Romania a fost evaluat ca adecvat, in
continua imbunatatire si pe deplin conform cu subrecomandarea A din
Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic privind
vulnerabilitatile din sectorul imobiliar comercial din Spatiul Economic
European’?.

72 Summary Compliance Report for Recommendations ESRB/2022/9 and ESRB/2016/14
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3. SECTORUL FINANCIAR

Rezilienta sectorului bancar romanesc la eventuale socuri provenite din cadrul
macroeconomic si politic marcat de incertitudini se mentine adecvata.
Principalii indicatori de sanatate financiara sunt plasati in categorii de risc
scazut, atat din perspectiva solvabilitatii (rata fondurilor proprii totale 24,9 la
suta in decembrie 2024), a lichiditatii (indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate 252,4 la suta, martie 2025; indicatorul de finantare stabild neta 194,5
la suta, martie 2025), a calitatii activelor (gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante 66,1 la suta si rata creditelor neperformante 2,5 la
suta, martie 2025), cat si a rentabilitatii (ROE 18,2 la sutd, ROA 1,7 la suta,
martie 2025). Cele mai recente rezultate ale exercitiului de testare la stres a
solvabilitatii atesta adecvarea capitalului la riscuri, avand in vedere atat
existenta unui excedent de capital fata de cerintele globale de capital, cat si
buna capacitate de acoperire a pierderilor din profitul operational curent.
Rezilienta este sustinuta de politica conservatoare de distribuire de dividende a
ultimilor ani, Tn linie cu recomandarile emise de BNR.

Evolutiile structurale evidentiaza cresterea depozitelor atrase de la sectorul real,
depozitele la vedere rdmanand majoritare, precum si cresterea creditarii
sectorului real, preponderent in moneda nationala, dar intr-o mai mica masura
comparativ cu cea a administratiei publice, ceea ce a contribuit la accentuarea
conexiunii dintre sectorul guvernamental si cel bancar. Exista resurse
importante neutilizate care ar putea permite sustinerea intr-o mai mare masura
a creditarii sectorului real, aspect reflectat de indicatorul credite/depozite (LTD
62,9 la sutd, martie 2025).

Pentru perioada urmatoare, printre principalele provocari pentru sectorul
bancar se numara: (i) riscul de credit, ca urmare a contextului macroeconomic
incert si a dezechilibrelor structurale, (ii) temperarea dinamicii veniturilor
operationale, cu impact asupra profitabilitatii, (iii) conexiunea semnificativa cu
sectorul guvernamental (expunerile directe prin credite acordate si titluri de stat
detinute reprezentau 27 la suta din active, martie 2025) si potentialul de
crestere a riscului suveran, (iv) cresterea relevantei riscurilor cibernetice si
nevoia de gestionare preventiva a acestora in contextul tranzitiei digitale.

Tn anul 2024, sectorul institutiilor financiare nebancare si-a continuat trendul
crescator observat in ultimii ani, fiind o componenta din ce in ce mai relevanta
pentru intermedierea financiara din Romania. Creditul nou acordat companiilor
nefinanciare a fost directionat in cea mai mare masura catre sectoarele servicii
si comert, reprezentand aproximativ 35 la sutd, respectiv 32 la suta din totalul
fluxurilor de credit nou in perioada martie 2024 — februarie 2025. Un factor de
risc Tn cazul institutiilor financiare nebancare este reprezentat de creditarea in
valuta a companiilor nefinanciare, avand in vedere ponderea ridicata a expunerii
in moneda straina (aproximativ 84 la suta din stoc la decembrie 2024) si
tendinta de intensificare a creditului in valuta in ultimii ani.

Pe parcursul anului 2024, dimensiunea sistemului financiar din Romania a
continuat sd se majoreze (activele totale au crescut cu 9,6 la sutd, ajungand la o
valoare de 1 234 miliarde lei in decembrie 2024). La nivelul componentelor, cele
mai mari cresteri au fost observate in cazul fondurilor de investitii (19,8 la suta)
si al fondurilor de pensii (19 la suta). O evolutie similara a fost inregistrata si de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



sectorul asigurarilor (dinamica anuala de aproximativ 16 la sutd), in timp ce in
cazul celei mai semnificative componente a sistemului financiar, respectiv
sectorul bancar (Grafic 3.1), dinamica s-a cifrat la 7,4 la suta fata de luna
decembrie 2023, situandu-se sub media intregului sistem financiar.

Cu toate acestea, raportat la PIB, pe fondul unei cresteri nominale mai inalte a
activitatii economice, dimensiunea sistemului financiar s-a redus (69,9 la suta in
decembrie 2024 comparativ cu 70,2 la suta in aceeasi luna a anului precedent)

Grafic 3.1. Distributia activelor Tn cadrul sistemului financiar din Romania, T4
2024
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Fondurile de pensii, atat cele administrate privat (Pilon II), cat si cele facultative
(Pilon 1) sporesc in importanta in cadrul sistemului financiar, cu un ritm alert de
crestere al activelor pentru ambele categorii (activele totale insumeaza 156,4
miliarde lei, echivalentul a aproximativ 9 la suta din PIB la finalul anului 2024).
Aceasta dinamica a fost determinata si de masurile intrate in vigoare din luna
ianuarie 2024 privind majorarea cu un punct procentual a contributiei pentru
Pilonul Il, pana la valoarea de 4,75 la suta. Desi Pilonul Il reprezinta cea mai
importanta componenta, in anul 2024 a fost observat un ritm de crestere
considerabil si pentru fondurile de pensii facultative, de circa 17 la suta, in
contextul diversificarii surselor de economisire la nivelul populatiei.

Decalajul de protectie prin asigurari pentru catastrofe naturale in Romania este
printre cele mai importante la nivel european, dupa Grecia si Italia’®. Potrivit
datelor publicate de Pool-ul de Asigurare impotriva Dezastrelor Naturale (PAID),
numai 23,9 la suta dintre locuintele din Romania au Tn vigoare o polita de
asigurare obligatorie (PAD, date la martie 2025). Desi piata asigurarilor a
inregistrat o dinamica pozitiva in 2024 (o crestere anuala a primelor brute
subscrise de 11 la sutd, atingdnd valoarea de 23,4 miliarde lei’#), asigurarile
generale reprezinta Tn continuare cel mai important segment, avand o pondere
de 81 la suta din total, preponderente in aceasta categorie de asigurari generale
fiind cele auto, reprezentand circa 73 la sutad’>.

Legaturile dintre sectoarele institutionale pun in evidenta mai multe conexiuni

73 EIOPA, The dashboard on insurance protection gap for natural catastrophes in a nutshell, noiembrie 2024

74 Incluzand pe l1anga primele subscrise de cele 25 societati de asigurari, si primele subscrise de cele 14 sucursale ce
isi desfasoara activitatea pe teritoriul Romaniei.

75 Sursa raportul ASF privind Evolutia Pietei Asigurarilor Th anul 2024.
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intersectoriale importante (Grafic 3.2). Sectorul bancar are un model de afaceri
clasic, bazat pe atragerea de depozite si creditarea populatiei si a companiilor
nefinanciare, Tnsa se remarca o relatie in crestere cu sectorul institutiilor
financiare nebancare (finantarea de la banci reprezinta circa 49 la suta in totalul
finantarilor atrase de IFN, +1 punct procentual in termeni anuali). Cu toate
acestea, ponderea activelor catre IFN reprezinta 2,9 la suta in total active sector
bancar.

Grafic 3.2. Legaturile dintre sectoarele institutionale (T3 2024)
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Tn contextul international actual, marcat de un nivel al incertitudinii fira
precedent, un alt canal potential de propagare a riscurilor este cel extern,
acesta fiind cel mai relevant in cazul companiilor nefinanciare si al sectorului
public.

3.1. Sectorul bancar

3.1.1. Rezilienta sectorului bancar

Sectorul bancar romanesc si-a demonstrat rezilienta in perioada recenta, aspect
evidentiat de mentinerea unor indicatori adecvati de calitate a activelor,
lichiditate si solvabilitate, in contextul unei profitabilitati ridicate. Cu toate
acestea, este necesar ca bancile sa mentina o atitudine prudenta in perioada
urmatoare, pe fondul incertitudinilor ridicate din perspectiva multiplelor
evenimente geopolitice si a dezechilibrelor macroeconomice interne, cu
potentiale efecte negative asupra situatiei financiare si a bonitatii debitorilor.
Totodata, amplificarea riscului cibernetic recomanda o vigilenta crescuta a
institutiilor de credit, odata cu accentuarea digitalizarii serviciilor financiare si a
conexiunii cu furnizori terti de servicii.

De la data ultimului Raport, sectorul bancar romanesc a dovedit o buna
capacitate de a gestiona pozitia de lichiditate, in pofida provocarilor date de
evolutiile nefavorabile ale cadrului macroeconomic si geopolitic. Rezilienta
sectorului bancar autohton este asigurata atat de modelul de finantare
traditional (bazat in principal pe atragerea depozitelor de la populatie), cat si de
o rezerva consistenta de active lichide. In structur3, rezerva de lichiditate
(numaratorul indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate — LCR) este
formata preponderent din expuneri fata de administratii centrale, in principal
sub forma titlurilor de stat (85,5 la sutd, decembrie 2024, Grafic 3.3) si numerar
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si rezerve (12,5 la sutd, decembrie 2024). Comparativ cu sectoarele bancare din
alte state europene, rezerva de lichiditate a sectorului bancar autohton are o
structura diferita. La nivelul UE, rezerva de lichiditate este formata
preponderent din numerar si rezerve (51,5 la sutd, iunie 2024), activele de la
administratii centrale avand o pondere de 32,7 la suta in rezerva de lichiditate.
Totodata, la nivel european se remarca o mai buna diversificare a activelor care
constituie rezerve de lichiditate, o proportie de 15,8 la suta fiind alte active
lichide (comparativ cu doar 2 la suta in cazul bancilor din Romania). Aceasta
concentrare a rezervei de lichiditate este o reflectie a interconexiunii accentuate
a sectorului bancar cu statul. Fata de perioada similara a anului precedent, se
remarca o crestere a apetentei bancilor pentru expuneri fata de administratii
centrale, acestea inregistrand cresteri in cadrul categoriei de active lichide atat
la nivel european (+6,8 puncte procentuale), cat si in cazul bancilor autohtone
(+10,7 puncte procentuale).

Grafic 3.3. Indicatori ai pozitiei de lichiditate: comparatii ale structurii  Tn luna martie 2025,
rezervei de lichiditate
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Indicatorul NSFR (sc. dr.)

Nivelul adecvat al

indicatorilor prudentiali

ai institutiilor de credit
din Romania are un efect pozitiv asupra increderii deponentilor in capacitatea
bancilor de a-si onora obligatiile scadente, permitand mentinerea unor costuri
scazute ale surselor de finantare si asigurand stabilitatea acestora.

n pofida unei situatii conjuncturale favorabile a bancilor din Romania din
perspectiva lichiditatii, exista o serie de factori exogeni, derivati din mediul
actual incert (caracterizat de o crestere a tensiunilor geopolitice), care au
potentialul de a genera potentiale dezechilibre. Mai mult, dezvoltarea rapida a
serviciilor digitale si progresele in sfera inteligentei artificiale au condus la
accentuarea riscurilor privind securitatea cibernetica, astfel cd este necesara o
regandire a modelelor de cuantificare si gestionare a riscurilor traditionale.
Atacurile cibernetice, chiar si cele care au un impact financiar initial redus, pot
conduce la manifestarea unor fenomene de retragere rapida si ampla a
depozitelor, in eventualitatea unei gestionari inadecvate. Astfel, bancile trebuie
sa continue sa investeasca in identificarea unor solutii avansate de securitate
cibernetica pentru a gestiona eventualele efecte ale unor atacuri cibernetice
(Caseta 2).

Caseta 2. Riscul cibernetic in contextul digitalizarii bancare

n contextul actual, marcat de digitalizare si tensiuni geopolitice in crestere,
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riscurile cibernetice capata o importanta tot mai mare. Extinderea rapida a
utilizarii tehnologiilor avansate a dus la o dependenta semnificativa de
infrastructurile digitale, ceea ce expune organizatiile (inclusiv institutiile
financiare) la un spectru tot mai larg de amenintari cibernetice.

Conform raportului ENISA Threat Landscape 2024, 9 la suta din incidentele
cibernetice observate in perioada iulie 2023 —iunie 2024 la nivel european au
vizat domeniul financiar, fiind al treilea cel mai atacat sector (dupa cel al
administratiilor publice si al transporturilor). De asemenea, 12 la suta din
incidentele cu impact semnificativ raportate in anul 2023 au afectat sectorul
financiar european. in primul s3u raport’® dedicat sectorului financiar din
Europa, ENISA prezinta principalele riscuri de securitate cibernetica, cat si
perspectivele privind modul in care amenintarile digitale ar putea evolua in
viitor. Dintre institutiile financiare, bancile au fost cele mai afectate de
incidente cibernetice (46 la sutd), urmate de organizatiile publice din
domeniul financiar’” (13 la sutd). Atacurile DDoS (engl. distributed denial-of-
services attacks) continua sa fie cele mai intalnite incidente cibernetice (46 la
suta), frecventa acestora majorandu-se in contextul evenimentelor
geopolitice, si vizeaza, in general, institutiile de credit (58 la suta).

De asemenea, campaniile de inginerie sociala (precum phishing, smishing si
vishing’®) au luat amploare in perioada recentd si au avut ca tinte principale
persoanele fizice (38 la sutd). In general, atacatorii pretind c& sunt
reprezentanti ai unor institutii de credit, urmarind sa comita fraude financiare
si s3 compromita date sensibile. in ansamblu, fraudele au constituit 6 la sutd”
din toate incidentele raportate, avand un impact deosebit asupra persoanelor
fizice si institutiilor de credit.

Sectorul financiar a fost in mod constant vizat de incidente legate de date, din
cauza valorii ridicate a datelor personale pe care le gestioneaza. Bresele sau
scurgerile de date au fost observate in principal in cazul institutiilor de credit
(39 la sutd). Atacurile de tip ransomware® au afectat ih mod deosebit
furnizorii de servicii (29 la sutd) si organizatiile din domeniul asigurarilor (17 la
sutd), generand pierderi financiare, pierderi de date si perturbari
operationale. Atacurile la adresa sistemului financiar vizeaza adesea
infrastructura IT, iar institutiile financiare depind in mare masura de
integritatea si disponibilitatea acestei infrastructuri, ceea ce poate cauza
intreruperi majore ale serviciilor (platformele de banking online, sistemele de
procesare a tranzactiilor sau platilor etc).

Principalele tendinte europene specifice riscului cibernetic se manifesta si in

78 ENISA — threat landscape: finance sector, ianuarie 2023 — junie 2024. Sursa datelor este UE si tarile vecine
(Albania, Islanda, Liechtenstein, Moldova, Norvegia, Elvetia, Marea Britanie si Ucraina).

7 Organizatiile publice din domeniul financiar includ institutii de stat sau cu rol public care reglementeazi,
supravegheaza sau gestioneaza activitatile financiare.

78 Ingineria sociald cuprinde o gama larga de activitati care incearcd s exploateze eroarea umana sau
comportamentul uman, avand ca scop obtinerea accesului la informatii sau servicii (de exemplu: tentative de
frauda prin e-mailuri false (phishing), sms-uri (smishing) sau prin apeluri telefonice (vishing)).

79 Este posibil ca numarul incidentele de fraud3 s3 fie mai ridicat, ins3 fiindca aceasta este considerat o consecinta
secundara a altor tipuri de incidente cibernetice (cum ar fi phishing-ul sau bresele de date), care ar putea fi
raportate sub aceste categorii.

8 Ransomware este un tip de malware care blocheaza accesul la fisierele sau sistemul victimei, de obicei prin
criptare, si solicita o rascumparare pentru a reda accesul.
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Romania (conform Chestionarului BNR privind evolutiile recente si
perspectivele asociate procesului de digitalizare din anul 2023). Cele mai
frecvente incidente la adresa bancilor autohtone au fost atacurile de tip DDoS
si phishing, bancile investind continuu in infrastructura digitala pentru a se
asigura ca sunt capabile sa faca fata provocarilor generate de digitalizare.

Grafic D. Reprezentare spatiala a tarilor de provenienta a furnizorilor TIC
care deservesc sectorul bancar din Romania

€ 000 owTom ARGk Tomom Open P Cparirmacap Coshamar vert Ve ot

Sursa: BNR

Cu scopul de a imbunatati constientizarea riscului cibernetic, BNR a demarat
in anul 2024 primul exercitiu cibernetic de testare la stres adresat institutiilor
de credit. in colaborare cu autorititi nationale si internationale, BNR a
conturat doua scenarii (cu grade diferite de severitate) si un chestionar
adresat bancilor®. La nivel individual, in ipoteza materializarii scenariilor
testate, nu au fost identificate vulnerabilitati semnificative din perspectiva
operationald, bancile fiind pregatite, in general, pentru implementarea
masurilor necesare in aceste situatii, precum adoptarea planurilor de
continuitate a afacerii si a altor proceduri de gestionare a crizelor cibernetice.
Totodata, bancile au canale alternative de comunicare in situatia in care cel
principal ar deveni indisponibil.

Cu toate acestea, analiza a aratat ca un anumit tip de incident cibernetic, cu o
intensitate mai ridicatd, ar putea amplifica de o maniera importanta
retragerile surselor de finantare ale bancilor, in special a depozitelor
constituite de societatile nefinanciare (avand in vedere garantarea acestora
intr-o proportie mai scazuta). Retragerile medii ale surselor de finantare sunt
estimate de banci a se pozitiona semnificativ peste volatilitatea istorica pe un
intreg ciclu economic (anii 2008-2024) in ambele scenarii care presupun un
atac cibernetic.

Conform unui chestionar BNR referitor la furnizorii de servicii si solutii din
domeniul tehnologiei informatiei si comunicatiei (TIC), bancile din Romania
au apelat la furnizori care se afla in interiorul granitelor (aproximativ 50 la
suta), lista fiind completata, in principal, de Statele Unite ale Americii, Marea

8 Institutiile de credit persoane juridice romane (cu exceptia bancilor de locuinte) si ING Bank N.V. Amsterdam

Sucursala Bucuresti.

59

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Britanie si tari din UE (Grafic D). Furnizorii TIC ai bancilor autohtone se afl3, in
general, in tari cu infrastructura de retea dezvoltata, care nu sunt afectate de
conflicte geopolitice si care sunt mai putin susceptibile la intreruperi de
durata a serviciilor.

Cele mai multe contracte ale bancilor cu furnizorii TIC sunt destinate
achizitionarii de licente software (35 la sutd) si dezvoltarii infrastructurii TIC
(19 la suta). Marea majoritate a bancilor se bazeaza integral (63 la suta) sau in
mod semnificativ (11 la sutd) pe serviciile furnizate de companiile TIC, acestea
fiind considerate a fi greu de inlocuit (58 la suta).

n raportul Cybersecurity Threats Fast-Forward 2030, ENISA identifica zece
amenintari emergente din perspectiva securitatii cibernetice, inclusiv atacuri
asupra lanturilor de aprovizionare software, campanii avansate de
dezinformare si utilizarea abuziva a inteligentei artificiale. Aceste tendinte
subliniaza necesitatea unei abordéri proactive in fata riscurilor cibernetice. Tn
consecinta, este necesara o strategie de investitii cu scopul de a consolida
capacitatea de aparare cibernetica a institutiilor financiare (in special a
institutiilor de credit), cu efecte asupra majorarii cheltuielilor operationale.
Aceasta implica alocarea de resurse pentru gestionarea eficienta a lantului de
furnizori TIC si pentru imbunatatirea reactiei la incidente. Respectarea
cadrului legislativ, precum a Regulamentului GDPR, a Directivei NIS (Network
and Information Systems Directive) si a Regulamentul DORA (Digital
Operational Resilience Act), este esential3. Tn acest sens, bdncile trebuie s
evalueze periodic: (i) riscurile cibernetice care ar putea afecta infrastructurile
lor critice, (ii) respectarea cerintelor de raportare a incidentelor cibernetice
specifice, (iii) dezvoltarea unor planuri solide de raspuns la incidente si de
continuitate a afacerii si (iv) gestionarea riscurilor asociate furnizorilor terti
TIC. De asemenea, implementarea unor programe de instruire pentru angajati
este fundamentala pentru identificarea si actionarea eficienta la incidentele
de securitate, dar si pentru a asigura conformarea la numeroasele cerinte de
reglementare din domeniu. O astfel de abordare extensiva poate asigura
rezilienta pe termen lung a sistemului financiar la pericolele cibernetice. in
plus, constientizarea si informarea corecta si continud a publicului larg cu
privire la amenintarile din domeniul securitatii cibernetice ar putea reduce
semnificativ efectele manifestarii riscului cibernetic.

Rata fondurilor proprii totale a continuat sa creasca in ultimii trei ani intr-un
ritm lent si sustenabil, atingand un nivel de 24,9 la suta in decembrie 2024
(Grafic 3.4), pe fondul unei dinamici mai rapide a fondurilor proprii totale
comparativ cu activele ponderate la risc. Evolutiile au fost dictate de retinerea
unei parti importante din profitul consemnat, precum si de orientarea catre
active cu risc scazut (rata generala de risc fiind de 27,4 la suta, decembrie 2024).

Indicatorii de adecvare a capitalului in Romania sunt superiori mediei bancilor
din UE (20,2 la suta la decembrie 2024) si asigura un excedent semnificativ de
capital fata de rata cerintei globale de capital (OCR — 17,3 la suta la decembrie
2024). Se observa, pe de o parte, o usoara crestere a excedentului median de
capital (pana la 8 puncte procentuale, Grafic 3.5), iar pe de alta parte, o
diminuare a variatiei valorilor intre banci. Rezerva substantiala de capital,
precum si buna capacitate de acoperire a pierderilor din profitul operational
curent confera rezilienta Tn eventualitatea deteriorarii conditiilor
macroeconomice, aspect evidentiat si de ultimul exercitiu de testare la stres a

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



solvabilitatii.

Grafic 3.4. Structura componentelor ratei Grafic 3.5. Distributia excedentului de capital
fondurilor proprii totale bancar fata de cerintele globale de capital
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Intrarea in vigoare de la 1 ianuarie 2025 a ultimelor reforme aduse cadrului de
reglementare, prin pachetul legislativ CRD VI/CRR Ill (Caseta 3), va avea un
impact important asupra pozitiei de capital al institutiilor de credit, in special
prin revizuirea metodologiilor de calcul a activelor ponderate la risc pentru
abordarea standardizata a riscului de credit.

Caseta 3. Prevederi relevante introduse prin pachetul legislativ CRD VI/CRR III
de adoptare a cadrului Basel Ill

Pachetul legislativ CRD VI® si CRR 1118, parte a procesului de implementare a
Basel Il Tn Uniunea Europeand, a fost adoptat in anul 2024 si a intrat in
vigoare incepand cu anul 2025, existand o serie de prevederi tranzitorii. Acest
nou cadru prudential revizuit vizeaza consolidarea rezilientei sectorului
bancar european, iar cele mai relevante aspecte, din perspectiva implicatiilor
asupra sectorului bancar romanesc, sunt:
(1) Revizuirea tratamentului riscului de credit in cazul abordarii standardizate:
e Se nuanteaza expunerile garantate cu imobile — ponderile de risc
aplicabile devin mai granulare in functie de tipologia garantiei,
caracteristicile debitorului, raportul loan-to-value (LTV), calitatea de a
genera venituri a imobilului sau destinatia imobilului/creditului,
denominarea si acoperirea naturala la riscul valutar, penalizand
expunerile mai riscante. Expunerile garantate cu ipoteci asupra
bunurilor imobile locative pot primi o pondere de 20 la suta pentru
partea din expunere de pana la 55 la suta din valoarea bunului, dar
pentru restul expunerii ajustarea la risc implica diferentiere in functie
de criteriile mentionate anterior. Este definit un tratament particular

82 Directiva (UE) 2024/1619 a Parlamentului European si a Consiliului din 31 mai 2024 de modificare a Directivei
2013/36/UE in ceea ce priveste competentele de supraveghere, sanctiunile, sucursalele din tari terte si riscurile de
mediu, sociale si de guvernanta

83 Regulamentul (UE) 2024/1623 al Parlamentului European si al Consiliului din 31 mai 2024 de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste cerintele referitoare la riscul de credit, riscul de ajustare a
evaluarii creditului, riscul operational, riscul de piata si in ceea ce priveste pragul minim privind cerintele de capital
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pentru categoria de expuneri aferenta achizitiilor de terenuri,
dezvoltarii si constructiilor, cu o pondere de risc care variaza intre 100
la suta si 150 la suta.

e Seintroduce un tratament distinct pentru clasa expunerilor cu
neconcordanta de monede, care presupune multiplicarea ponderii de
risc aplicabile cu un factor de 1,5, cand nu sunt indeplinite conditiile
de acoperire naturala la riscul valutar.

e Se aplica un tratament tranzitoriu pentru expunerile fata de entitati
publice si administratii locale sau fata de banca centrala denominate
in moneda unui alt stat membru, care, in ipoteza ratingului actual al
Romaniei, ar echivala cu aplicarea unei ponderi de risc de 10 la suta
pe parcursul anului 2025, 25 la suta Tn anul 2026, respectiv 50 la suta
incepand cu anul 2027.

(2) Standardizarea abordarii privind riscul operational — se inlocuiesc
metodele anterioare de calcul al cerintelor de capital pentru riscul
operational cu o abordare standardizata unica.

(3) Reducerea variabilitatii cerintelor de capital rezultate din utilizarea
modelelor interne pentru riscul de credit prin utilizarea de valori treptate ale
output floor, relativ la cerintele echivalente care ar rezulta din abordarea
standardizata.

(4) Adaptarea la cerintele Basel®* in privinta modului de masurare a riscurilor
aferente activitatii de tranzactionare (de exemplu, introducerea notiunii de
expected shortfall in testarile utilizate pentru riscul de piata).

(5) Introducerea unor cerinte explicite privind identificarea, evaluarea,
raportarea si gestionarea riscurilor de mediu, sociale si de guvernanta (ESG).

3.1.2. Calitatea activelor

Indicatorii de calitate a activelor, precum rata creditelor neperformante, gradul
de acoperire a creditelor neperformante sau rata restructurarilor, plaseaza
sectorul bancar in categoria de risc scazut (conform ABE). Rata creditelor
neperformante (NPL) a fost similara cu cea prezentata in ultimul Raport (2,5 la
suta, martie 2025, Grafic 3.6), fiind superioara mediei UE de 1,9 la suta
(decembrie 2024). Componentele indicatorului au contribuit relativ echilibrat la
stabilizare: o crestere de 4,9 la suta a soldului total al creditelor si avansurilor,
respectiv de 4,7 la suta a soldului creditelor neperformante, fata de septembrie
2024.

Principalul sector care a contribuit la cresterea volumului expunerilor
neperformante este cel al companiilor nefinanciare, generand fluxuri nete
pozitive de credite neperformante de circa 1 miliard lei de la sfarsitul celui de-al
treilea trimestru al anului 2024. De altfel, acest portofoliu cuantifica 58,8 la suta
din soldul total al creditelor neperformante, iar ponderea a avut o tendinta
crescatoare de la data de referinta a ultimului Raport. Fluxurile nete trimestriale
pozitive ale creditelor neperformante s-au localizat in special la nivelul IMM,
care prezinta si o ratd a creditelor neperformante in crestere (detalii in
Sectiunea 2.1). Portofoliul creditelor populatiei a avut iesiri nete de credite
neperformante in ultimele trimestre, inclusiv datorita unor cuantumuri scoase
in afara bilantului (Grafic 3.6).

84 Fundamental Review of the Trading Book - Basel
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Grafic 3.6. Evolutia principalilor indicatori de Grafic 3.7. Structura creditelor neperformante
calitate a activelor si a fluxurilor nete trimestriale 1n functie de categoria de intarziere si de tipul de
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Structura creditelor neperformante in functie de timpul scurs de la intrarea in
starea de nerambursare releva o conduita proactiva a bancilor in clasificarea
creditelor ca neperformante in ultimii ani. Semnalele privind improbabilitatea
de neplatd, chiar si Tn cazul lipsei restantelor sau al unui numar mai mic de 90 de
zile de intarziere la plata, au determinat o alocare a creditelor in categoria celor
neperformante, 47,6 la suta din totalul creditelor neperformante fiind clasificate
ca avand improbabilitate de plata (martie 2025). Totusi, aceasta proportie are o
tendinta de scadere, de la 56,4 la suta in decembrie 2021, prin faptul ca
semnalele improbabilitatii de plata initiate proactiv se concretizeaza treptat in
intarzieri din ce Tn ce mai indelungate (42 la suta dintre creditele neperformante
au Intarzieri de 90 de zile pana la 2 ani fata de 22,1 la suta in decembrie 2021,
Grafic 3.7). Creditele companiilor nefinanciare sunt cele care au dictat aceasta
evolutie, deteriorarea acestui portofoliu fiind mai accentuata si persistenta in
comparatie cu creditarea populatiei (Grafic 3.7).

Rata restructurarilor s-a diminuat Tn ultimele luni, iar nivelul de 1,3 la suta in
martie 2025 (Grafic 3.6), inferior mediei UE de 1,4 la suta, incadreaza sectorul
bancar romanesc la categoria de risc scizut din aceastd perspectiva. in mare
parte, creditele restructurate sunt clasificate drept neperformante (56 la sutad),
observandu-se o concentrare a acestora la sectorul companiilor nefinanciare (78
la suta).
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Grafic 3.8. Gradul de acoperire cu provizioane a
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suta, martie 2025) si semnificativ superior
mediei UE (41,2 la suta, decembrie 2024),
inclusiv privit in structura principalelor clase de
expuneri (Grafic 3.8). Aceasta prudenta
manifestata prin recunoasterea proactiva a
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depreciere n totalul creditelor si avansurilor
s-a diminuat (11 la suta in martie 2025 fata de
12 la suta in septembrie 2024), pe fondul
acordarii de credite noi (caracterizate initial de
un nivel scazut al riscului de credit), dar si al
unei tranzitii marginale in stadiul 3 de
depreciere, caracteristica creditelor neperformante.

3.1.3. Interconexiunea bancilor cu sectorul guvernamental

Interconexiunea sectorului bancar cu cel guvernamental a continuat sa se
accentueze de la data ultimului Raport. intre componentele bilantiere, dinamica
anuala cea mai alerta a fost cea a detinerilor de titluri de stat (Grafic 3.9).
Expunerile directe ale bancilor fata de administratia publica reprezinta 26,9 la
suta din active (martie 2025). Expunerile indirecte, prin cuantumul aferent partii
garantate de stat a creditelor sectorului real, adauga 4,7 la suta din active, iar
calitatea acestor credite are o tendinta de deteriorare (a se vedea Sectiunea 2).
Bancile cu capital de stat cumuleaza 16,1 la suta din activele nete (martie 2025),
contribuind astfel la cresterea conexiunii sectorului bancar cu cel
guvernamental.

Apetenta bancilor pentru detinerile de titluri de stat a ridicat aportul acestora in
bilant la 22 la suta Tn luna martie 2025 si a consolidat rolul bancilor in finantarea
administratiei publice (Grafic 3.9). Tn structurd, predomins titlurile de stat emise
in moneda nationala (79,0 la suta din totalul titlurilor de stat aflate in portofoliul
bancilor, echivalentul a 160,3 miliarde lei).
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Grafic 3.9. Structura si importanta detinerilor de titluri de stat ale sectorului bancar in
functie de moneda de denominare si expunerile directe ale bancilor fata de
administratia guvernamentala
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Ponderea consistenta a titlurilor in totalul expunerilor bancilor fata de stat,
precum si in totalul activului bancar, are efecte pozitive asupra profitabilitatii,
implica un risc de credit redus si imbunatateste lichiditatea. Totusi, aceste
expuneri contribuie la cresterea senzitivitatii la riscul de rata a dobanzii, care
atrage cerinte de capital reglementate prin Pilonul 1, daca titlurile apartin
portofoliului de tranzactionare — o practica rar adoptata de bancile din Romania
—, sau cerinte de capital microprudentiale cand titlurile apartin portofoliului
bancar (IRRBB).

Grafic 3.10. Impactul scenariilor extreme de evolutie a ratei dobanzii asupra valorii
economice a capitalului (SOT EVE) si a valorii veniturilor nete din dobanzi (SOT NiIl),
decembrie 2024
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Conform reglementarilor europene, evaluarea periodica a expunerii la riscul de
ratd a dobanzii din afara portofoliului bancar implica realizarea unor teste de
supraveghere (Supervisory Outlier Test sau SOT) privind impactul asupra valorii
economice a capitalului (SOT EVE — cu un prag semnal de -15 la sutd din
fondurile proprii de nivel 1) si asupra veniturilor nete din dobanzi (SOT NIl —cu
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un prag semnal de -5 la suta din fondurile proprii de nivel 1) conform unor
scenarii extreme®. Aplicarea acestor scenarii releva ca riscul de rat3 a dobanzii
din afara portofoliului de tranzactionare (IRRBB) ar presupune diminuarea
valorii economice a capitalului cu pana la 9,5 la suta din fondurile proprii de
nivel 1 (decembrie 2025, SOT EVE), testul asociat valorii economice a capitalului
avand un impact mai ridicat comparativ cu cel asociat veniturilor nete din
dobanzi (SOT NIl — diminuare de 2,4 la suta din fondurile proprii de nivel 1 in cel
mai sever scenariu asociat), Grafic 3.10. Impactul mai ridicat aferent testului
SOT EVE este datorat prezentei intr-un cuantum important a titlurilor de stat in
bilanturile bancilor, elemente cu venit fix care contribuie la cresterea duratei
activelor; eventuala majorare a aportului acestor expuneri in bilant, pentru
finantarea datoriei guvernamentale in crestere, contribuie la ajustarea mai
accentuatad a valorii economice a capitalului, cu potential de penalizare prin
suplimentarea cerintelor de capital microprudentiale.

Grafic 3.11. Marcarea la piata a portofoliului de Grafic 3.12. Distributia impactului potential in
titluri evaluat la valoare justa perioada 2019- fondurile proprii de nivel 1 a unui soc paralel
2025 ascendent asupra curbei randamentelor in cazul
portofoliului de titluri de stat evaluat la valoare justa
detinut de institutiile de credit persoane juridice
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Pe termen scurt, efectele unor modificari ample ale ratelor de dobanda asupra
portofoliilor de titluri de stat detinute de banci sunt relevante in special daca

85 6 scenarii pentru SOT EVE, respectiv primele 2 pentru SOT NI, detaliate in Regulamentul delegat (UE) 2024/856.
Cele 2 scenarii comune celor 2 teste sunt: (1) soc paralel ascendent, care corespunde unei deplasari paralele in sus
a curbei randamentului cu acelasi soc pozitiv al ratei dobanzii pentru toate scadentele de 350 bp pentru lei si 200
bp pentru euro; (2) soc paralel descendent, care corespunde unei deplasari paralele in jos a curbei randamentului
cu acelasi soc negativ al ratei dobanzii pentru toate scadentele de 350 bp pentru lei si 200 bp pentru euro.
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modelul de afaceri contabilizeaza aceste detineri la valoare justa. Cresterea
semnificativa a randamentelor titlurilor de stat in perioada 2021-2022 a condus
initial la pierderi nerealizate in cazul portofoliilor de titluri tinute la valoare justa
(Grafic 3.11).

Caracteristica specifica sectorului bancar romanesc, de a evalua titlurile la
valoare justa prin alte elemente ale rezultatului global (FVOCI®, 53,5 la sut3,
martie 2025), poate determina supraestimarea impactului deplasarii ratelor de
dobanda, daca titlurile sunt tinute pana la scadenta (costul mediu de sustinere a
portofoliilor de titluri sufera, in general, modificari mai putin ample decat cele
reflectate de ratele forward utilizate in estimarea valorii de piatd). Totusi,
senzitivitatea portofoliului de titluri Tn cazul unor socuri extreme ale dobanzilor
este importanta, avand in vedere cuantumul in crestere al expunerilor bancilor
sub formé de titluri de stat. in cazul portofoliului de titluri de stat evaluat la
valoarea justa si detinut de institutiile de credit, un soc paralel ascendent asupra
curbei randamentelor in lei si in euro (deplasare de 350 puncte de baza pentru
curba randamentelor in lei, respectiv 200 puncte de baza pentru cea in euro) ar
putea conduce la o scadere a ratei fondurilor proprii de nivel 1 cu circa 9,6 la
suta la nivelul sectorului bancar, aceasta putand ajunge la o scadere maxima de
pana la 29 la suta in cazul anumitor institutii de credit (Grafic 3.12).

3.1.4. Evolutiile structurale si implicatiile asupra profitabilitatii

Profitabilitatea este un pilon important al consolidarii rezilientei sectorului
bancar. Profitul net a fost de 14,2 miliarde lei in anul 2024, respectiv 3,7
miliarde lei in primul trimestru al anului 2025, dar indicatorii specifici au avut o
tendinta descrescatoare ulterior anului 2023. Cota cumulata de piatd a bancilor
care inregistreaza pierderi este redusa (0,9 la suta din totalul activelor sectorului
bancar), dar in usoara crestere. Rentabilitatea economica (ROA — return on
assets) a atins 1,7 la suta in martie 2025, respectiv 18,2 la suta in cazul
rentabilitatii financiare (ROE — return on equity). Indicatorul de rentabilitate a
activelor este superior mediei europene (0,7 la suta, decembrie 2024), dar
apropiat de mediana tarilor central-est europene (2,1 la suta, Grafic 3.13), fiind
totodata semnificativ mai redus decat cel consemnat de companiile
nefinanciare din Romania (8 la suta, iunie 2024). Din perspectiva comparatiei cu
alte sectoare de activitate, sectorul bancar prezinta cea mai redusa rentabilitate
economica (Grafic 3.14).

Veniturile nete din dobanzi constituie principala sursa a obtinerii de venituri
operationale (72 la suta, cu o majorare anuala de 6,5 la suta in luna martie
2025). Veniturile din comisioane reprezentau 15 la suta din veniturile
operationale (crestere anualad de 5,6 la suta, martie 2025), in timp ce veniturile
nete din diferente de curs de schimb cuantificau 6,1 la suta din veniturile
operationale. Majorarea anuala a cheltuielilor operationale (9,6 la sutd, martie
2025) reflecta presiunea n crestere a costurilor.

De la data ultimului Raport, evolutiile structurale s-au concretizat in: (i)
consolidarea soldului de depozite atrase de la sectorul real, depozitele la vedere
ale sectorului real ramanand majoritare, (ii) cresterea creditarii sectorului real,
preponderent in moneda nationald, dar intr-o mai micd masura comparativ cu

8 FVOCI - Instrumente evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global; FVPL - Instrumente
evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere
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cea a titlurilor de stat, (iii) mentinerea unui indicator credite/depozite mult
subunitar, reflectie a unui potential de majorare a creditarii sectorului real (LTD
62,9% la sutd, martie 2025).

Grafic 3.13. Evolutia rentabilitatii activelor Grafic 3.14. Evolutia rentabilitatii economice (ROA)
(ROA) sectorului bancar romanesc — in sectorul bancar si principalele activitati
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Activele sectorului bancar romanesc s-au consolidat de la data ultimului Raport,
pana la nivelul de 920,5 miliarde lei in luna martie 2025, in principal pe seama
cresterii detinerilor de titluri de stat emise de administratia publica (dinamica
anuala de 16,1 la suta in luna martie 2025, Grafic 3.15). Creditul
neguvernamental s-a majorat anual cu 9,2 la suta (martie 2025), ritmurile de
crestere fiind relativ similare pentru sectorul populatiei (9,6 la sutd) si cel al
societatilor nefinanciare cumulat cu institutiile financiare nemonetare. in
structura, cresterea creditarii a fost asigurata preponderent prin credite
denominate in lei, acestea Tnregistrand o variatie anuala de sold de aproximativ
29,2 miliarde lei (martie 2025), in vreme ce soldul creditelor acordate in euro a
cunoscut o variatie mai modesta (+8 miliarde lei, martie 2025). Creditele in lei
reprezentau circa doua treimi din soldul total al creditelor acordate de bancile
autohtone (martie 2025).

Rezilienta bancilor a fost favorizata de modelul de finantare traditional al
acestora, bazat pe atragerea de depozite de la sectorul real, cu o proportie
ridicata a depozitelor la vedere, asociate unor costuri reduse.

Depozitele atrase de sectorul bancar romanesc se ridicau la 736,3 miliarde lei,
85,4 la suta dintre acestea fiind constituite de sectorul real, costul mediu de

87 Raportul credite/depozite pentru populatie si societati nefinanciare
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finantare prin depozite fiind de 2,5 la sutd® (martie 2025), avand o usoara
tendintd descrescitoare. In structurd, depozitele la vedere reprezentau 50,4 la
suta (martie 2025) din totalul depozitelor sectorului real, echivaland cu o
proportie de 34,5 la suta din totalul bilantului (martie 2025). Granularitatea
depozitelor este ridicata: depozitele la vedere ale populatiei cuantifica 19,7 la
suta din totalul bilantului (Grafic 3.17, martie 2025), iar depozitele |la vedere ale
societatilor nefinanciare au un aport consistent, dar mai scazut in bilant (13,8 la
suta, martie 2025).

Depozitele la termen ale

Grafic 3.15. Dinamica anuala a soldului principalelor elemente de sectorului real si ale IFN
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reprezentau 33,9 la suta din
totalul bilantului (martie 2025,
Grafic 3.17), cele ale
populatiei fiind majoritare in
+345 cadrul acestei categorii (21,9

veniturilor operationale, dupa
dimensiune, este reprezentata

+27.8 la suta din totalul bilantier
+267 martie 2025). Ratele medii ale
dobanzii depozitelor la termen
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comisioane, cu 15 la suta din
totalul acestora (martie 2025).
Proportia este semnificativ
mai scazuta decat cea
observata la nivel european,
unde un cuantum de 28 la suta din totalul veniturilor operationale provine din
taxe si comisioane, aspect stimulat de adancimea intermedierii financiare. Tn
structura, veniturile si cheltuielile din taxe si comisioane se concentreaza la
nivelul serviciilor de plata (69 la sutd) si, intr-o mai mica masura, la categoria
compensari si decontari (4 la suta din venituri, respectiv 13 la suta din
cheltuieli). Obtinerea de venituri din taxe si comisioane aferente creditelor,
garantiilor acordate, administrarii finantarii structurate sau imprumuturilor
cuantifica circa 10 la suta (martie 2025).

Indicatorii de eficienta operationald (marja neta de dobanda — NIM sau net
interest margin, respectiv cost/venit) sunt eterogeni, depinzand totodata de
dimensiunea institutiilor de credit.

Strategiile de consolidare si de obtinere a unor sinergii ulterior achizitiilor sau
fuziunilor, precum si orientarea catre digitalizare, coroborat cu reducerea
numarului de salariati si unitati bancare au contribuit la Tmbunatatirea eficientei
operationale la nivel agregat in perioada 2022-2023 (valori plasate in categoria
de risc scazut conform ABE). Evolutiile ulterioare releva o usoara tendinta de

8 Calculata pe baza raportarilor financiare ale institutiilor de credit persoane juridice romane, incluzand toate

tipurile de depozite.
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deteriorare a indicatorului cost/venit operational (51,4 la suta in martie 2025).

Grafic 3.16. Structura cheltuielilor
administrative — componenta a cheltuielilor
operationale
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Cea mai importanta categorie a cheltuielilor operationale
este cea cu personalul (46 la sutd, martie 2025). Desi
numarul de angajati este Tn continua scadere de-a lungul
ultimei decade, cheltuielile de personal au avut o
dinamica pozitiva (11,9 la suta in anul 2024), adaptata la
evolutiile pietei muncii (cresteri salariale consistente). In
plus, strategiile bancare s-au orientat catre centralizarea
si digitalizarea activitatii, inclusiv prin concentrarea
salariatilor in centrala in detrimentul sucursalelor (50 la
suta in 2024 comparativ cu 44 la suta in anul 2020), cu o
remunerare medie superioara. O serie de schimbari
structurale s-au produs la nivelul componentei
cheltuielilor administrative, care reprezinta 43 la suta din
cheltuielile operationale (martie 2025) si au avut o
dinamica accelerata din anul 2024. Se remarca efectul
relevant al introducerii taxei pe cifra de afaceri, ca parte a
cheltuielilor operationale, din anul 2024 (estimata pentru
anul 2025, prin anualizare, la 1,29 miliarde lei, martie

2025, similar anului 2024 cand a contabilizat 1,3 miliarde lei), care a condus la
cresterea aportului componentei de taxe si impozite in totalul cheltuielilor
administrative (23,3 la sutd, martie 2025, Grafic 3.16). Totodata, cheltuielile
informatice au o pondere importanta (24,2 la suta din cheltuielile
administrative, martie 2025, Grafic 3.16), contribuind Tnsa la imbunatatirea
eficientei bancare pe termen lung. Cheltuielile cu externalizarea serviciilor IT
cuantifica mai mult de o treime din cheltuielile informatice, iar monitorizarea
furnizorilor din aria tehnologiei informatiilor si a telecomunicatiilor reprezinta
un element-cheie introdus de

Grafic 3.17. Structura depozitelor bancilor si ratele de dobanda
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structurale; temperarea dinamicii veniturilor operationale; conexiunea semnificativa cu sectorul
guvernamental si potentialul de crestere a riscului suveran; nevoia de adaptare digitala, care presupune
costuri initiale operationale mai ridicate, inclusiv pentru gestionarea riscurilor cibernetice asociate.
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Grafic 3.18. Evolutia lunara a stocului de credit
acordat companiilor nefinanciare
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3.2. Sectorul institutiilor financiare nebancare

n anul 2024, sectorul institutiilor financiare nebancare si-a continuat trendul
crescator observat in ultimii ani, fiind o componenta din ce in ce mai relevanta
pentru intermedierea financiara din Romania. Activul total al sectorului IFN a
atins 71,3 miliarde lei in decembrie 2024, dupa o crestere de aproximativ 12 la
suta Tn termeni anuali, motorul dinamicii fiind segmentul creditelor acordate
companiilor nefinanciare (+14 la suta fatd de decembrie 2023).
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Portofoliul de credite acordat de IFN se indreapta majoritar catre sectorul
companiilor nefinanciare (78,4 la suta, in crestere de la 74,8 la sutd inh urma cu
10 ani), in special imprumuturi de tip leasing (66 la suta). Segmentul populatiei
si-a pierdut din importanta (12,6 la suta din total fata de 15,8 la suta cu 10 ani in
urma), IFN acordand populatiei aproape in totalitate credite de consum.

Creditarea companiilor de catre IFN este denominata in proportie covarsitoare
n valuta (87 la sutd, Grafic 3.18), ceea ce poate reprezenta o vulnerabilitate, in
special in perioade de incertitudine ridicata, mai ales Tn conditiile Tn care numai
o pondere redusa a expunerilor in valuta este acordata debitorilor acoperiti in
mod natural la riscul valutar. Cu toate acestea, companiile cu credite Tn valuta
de la IFN au o performanta financiara peste cea a firmelor cu credite in lei, fiind
caracterizate de un grad de indatorare inferior si de o lichiditate mai buna, in
contextul unui nivel al profitabilitatii relativ similar. Pe segmentul populatiei,
impactul unei deprecieri a monedei nationale nu ar avea aceeasi anvergura,
avand n vedere ca doar 10,4 la suta din stocul de credit este acordat in valuta.

Dincolo de importanta in crestere in creditarea sectorului real, intarirea
interconexiunilor sectorului IFN cu sistemul bancar este pusa in evidenta de
evolutia din ultima decada a expunerilor bancilor fata de IFN (Grafic 3.19).

Calitatea portofoliului de credite acordate de IFN s-a deteriorat usor pe
parcursul anului 2024, evolutia ratei creditelor cu intarzieri mai mari de 90 de
zile fiind influentata in principal de capacitatea de rambursare a companiilor
nefinanciare, acestea avand o pondere semnificativa in total si fiind in continua
crestere (Grafic 320).
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Grafic 3.19. Evolutia creantelor intre banci, IFN si
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Grafic 3.20. Evolutia ratei NPL la nivelul Grafic 3.21. Evolutia sectorului de leasing — expuneri
portofoliului de credite acordate de IFN si rata NPL
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O componenta importantad a creditarii companiilor nefinanciare este segmentul
de leasing, care reprezinta 67 la suta din expunerile totale, cu o dinamica
pozitiva de 14 la suta in termeni anuali (usor mai ridicata decat cresterea intregii
expuneri fata de companii, de 12 la suta). La nivel sectorial, leasingul este cea
mai semnificativa solutie de creditare de catre IFN pentru companiile din
industria extractiva (87,3 la suta din total, la februarie 2025), constructii (83,7 la
suta), industria prelucratoare (79,2 la suta) si servicii (79 la sutd). Totusi, cea mai
mare crestere a expunerii sectoriale a fost in cazul companiilor din comert (64,9
la sutd comparativ cu 61,7 in urma cu un an).

Si in cazul produselor de leasing poate fi observata o usoara deteriorare a
calitatii portofoliului, Tnsa intr-o mai mica masura comparativ cu nivelul agregat
aferent sectorului companiilor nefinanciare (0,25 puncte procentuale fata de
0,39 puncte procentuale), Grafic 321.

Grafic 3.22. Ponderile activelor aflate in diverse Din perspectiva standardelor de raportare IFRS 9,
stadii de depreciere in total credite si avansuri, IFN inregistreazd, conform datelor pentru luna

martie 2025*

martie 2025, credite si avansuri pentru care riscul
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= credite si avansuri(stadiul 1) .. .
lunii martie 2025, o crestere de 0,7 puncte
Sursa: BNR

procentuale fata de martie 2024, Grafic 322.

* diferenta pana la 100 la suta este reprezentata
de activele financiare achizitionate sau emise

depreciate
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATISI A
SISTEMELOR DE DECONTARE®®

n perioada de referint3, activitatea tuturor sistemelor de plati si de decontare
din Romania a continuat sa se desfasoare normal, fara incidente operationale
majore.

Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza permanent infrastructurile pietei
financiare, pentru a asigura eficienta si siguranta acestora in functionare, in
scopul mentinerii stabilitatii financiare. Aceasta implica inclusiv monitorizarea si
testarea planurilor de actiune n cazul materializarii unor riscuri, putin probabile,
dar previzibile. Banca Nationala a Romaniei utilizeaza in aceasta activitate
standardul de monitorizare adoptat la nivel international, respectiv ,,Principiile
pentru infrastructurile pietei financiare”, ale carui cerinte au fost implementate
prin Regulamentul BNR nr. 3/2018.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati

Functionarea sistemului ReGIS®

n perioada analizatd, nu au fost efectuate modificdri asupra regulilor de sistem
ale ReGIS.

n ceea ce priveste functionarea sistemului, in semestrul Il al anului 2024,
volumul ordinelor de transfer a crescut la 6,65 milioane de tranzactii fata de
5,80 milioane de tranzactii inregistrate in perioada anterioara. Cu toate acestea,
valoarea platilor procesate a inregistrat o scadere, ajungand la 14 483 miliarde
lei comparativ cu 17 904 miliarde lei inregistrate in semestrul 1 2024.

n data de 20 decembrie 2024 a fost inregistrat cel mai ridicat numar de plati
intr-o zi, respectiv 90 065 de instructiuni de plata. Notabil este faptul ca nu au
fost semnalate dificultati din perspectiva capacitatii de procesare a sistemului,
desi a fost inregistrat acest volum crescut de tranzactii®®.

Rata medie de decontare®? a atins nivelul de 100 la suta, ilustrand o disciplina
adecvata in procesul de decontare. Totodata, nivelul ratei medii lunare de

89 Acest capitol a fost elaborat de Directia monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a platilor.

90 ReGIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurdnd decontarea finald pe baza brutd in timp real a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

91 Sistemul ReGlIS este proiectat, conform standardelor de monitorizare in domeniu, sa sustina intr-o ora 40 la suta din volumul
de plati maxim estimat pe zi, pentru a procesa intr-un interval scurt de timp un volum mare de plati rdmase neprocesate ca
urmare a unui incident major si de durata (inclusiv in cazul unui incident cibernetic). Totodatd, puterea de procesare a serverelor
ReGIS este scalabild, pentru a acomoda rapid cresteri sustinute ale volumului de plati.

92 Calculata ca raport intre ordinele de transfer decontate si ordinele de transfer acceptate in sistem.
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disponibilitate® a fost de 100 la sutd, evidentiind o fiabilitate optima a
sistemului, care functioneaza pe platforma tehnica operata de banca centrala.

Probabilitatea de a se materializa riscul de lichiditate ramane redusa, fapt
evidentiat prin absenta situatiilor Tn care platile sunt blocate in cozile de
asteptare. De asemenea, se observa o crestere semnificativa a numarului de
credite intraday solicitate de participanti pentru a facilita platile in cadrul ReGlIS,
respectiv de la noua credite intraday in primul semestru al anului 2024, la 176
de credite intraday inregistrate in al doilea semestru al anului 2024.

Numarul de participanti la sistemul ReGIS a fost rdmas constant, respectiv 34 de
entitati, inclusiv sisteme auxiliare.

Rata de concentrare® Ia nivelul sistemului a inregistrat o usoara crestere, atat
din perspectiva volumului, cat si a valorii tranzactiilor procesate. Rata de
concentrare din perspectiva volumului tranzactiilor a crescut de la 63,1 la suta la
63,96 la suta, iar rata de concentrare aferenta valorii tranzactiilor a pastrat
tendinta de crestere de la 60,7 la suta la 62,4 la suta. Aceasta evolutie nu
semnaleaza un risc crescut. Nivelul relativ constant al ratei de concentrare
sustine rezilienta sistemului si sugereaza o probabilitate redusa de manifestare
a riscului de contagiune.

Functionarea sistemului SENT®*

n perioada analizatd, nu au fost efectuate modificdri asupra regulilor de sistem
ale SENT.

Referindu-ne la operarea sistemului SENT, administrat de TRANSFOND S.A,
valoarea ordinelor de platda compensate in lei a fost de 308 miliarde lei, in
crestere fata de semestrul | al anului 2024, cand s-au inregistrat 280 miliarde lei.
De asemenea, numarul tranzactiilor a crescut de la 79,2 milioane la 80,9
milioane de tranzactii.

n ceea ce priveste tranzactiile in euro, valoarea ordinelor de platd compensate
a crescut de la 1,97 miliarde euro la 2,19 miliarde euro. Similar s-a inregistrat o
crestere si in ceea ce priveste numarul tranzactiilor de plata in euro, respectiv
de la 289 de mii la 297 de mii de tranzactii in perioada de referinta.

Rata lunara de disponibilitate a sistemului a fost de 100 la suta® atat pentru
platile multiple in lei, cat si pentru cele in euro, fapt care confirma functionarea
optima a sistemului.

Rata de decontare® a instructiunilor de platd denominate in lei s-a mentinut la
un nivel ridicat, respectiv 99,45 la suta, indicand disciplina in procesul de
decontare. Totodata, rata de compensare este de 26,6 la suta comparativ cu

93 Rata de disponibilitate este definita ca raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

9 Calculats ca sumé a celor mai mari 5 cote individuale de participare din perspectiva valorii sau volumului ordinelor de transfer
decontate. Pragul de alerta este de 80 la sutd, depdsirea acestuia indicand un potential semnificativ de manifestare a riscului
sistemic.

95 SENT este un sistem electronic de compensare multilaterald a platilor interbancare de mica valoare transmise intre participanti,
pe parcursul mai multor sesiuni zilnice.

% Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.

97 Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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26,7 la suta din semestrul anterior, reflectandu-se o gestionare eficienta a
lichiditatii in lei, fara a prezenta riscuri semnificative®. Rata de decontare a
instructiunilor de plata exprimate n euro a rdmas constanta la 100 la sut3,
demonstrandu-se astfel un nivel ridicat al disciplinei in procesul de derulare a
operatiunilor de plata.

Numarul de participanti la sistemul SENT a ramas constant, respectiv 35 de
institutii. Rata de concentrare a participantilor privind volumul ordinelor de
transfer in lei decontate Tn sistemul SENT a fnregistrat o scadere moderat3, de la
63,6 la sutd la 63,4 la suti. in ceea ce priveste rata de concentrare a
participantilor privind valoarea ordinelor de transfer in lei decontate, s-a
observat o crestere de la 62,55 la suta la 62,62 la suta. Aceste evolutii sugereaza
o diminuare a probabilitatii de aparitie a riscului de contagiune in cadrul
sistemului SENT.

4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare

Functionarea sistemului SaFIR

n perioada analizatd, nu au fost efectuate modificiri asupra regulilor de sistem
ale SaFIR.

Referitor la activitatea sistemului, acesta a operat optim, inregistrand o rata de
disponibilitate® de 100 la suta.

Valoarea agregata a instrumentelor financiare inregistrate in sistemul SaFIR Tn
lei Tnregistreaza o crestere la 396 miliarde lei comparativ cu 362 miliarde lei in
semestrul precedent. Este evidentiata, de asemenea, o crestere in ceea ce
priveste numarul de tranzactii, respectiv de la 23 474 la 26 644 tranzactii'®,
acestea atingand valoarea de 560 miliarde lei comparativ 359 miliarde lei in

semestrul | din anul 2024.

Volumul tranzactiilor denominate in euro a crescut de la 341 la 523 de tranzactii
in perioada de referinta, valoarea acestora inregistrand, de asemenea, o
crestere de la 0,82 miliarde euro la 1,5 miliarde euro.

Totodata, Tn semestrul al doilea al anului 2024, transferurile fara plata au
inregistrat o crestere ca volum fata de semestrul | al anului 2024, respectiv de la
3 587 de transferuri la 4 022 de transferuri.

Ratele de decontare'®® a tranzactiilor s-au mentinut la niveluri ridicate, respectiv
99,58 la suta pentru tranzactiile in lei si 100 la suta pentru tranzactiile in euro,
valori care releva o disciplina buna a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a fost de 33 de institutii, dintre care:
28 de institutii de credit, 3 depozitari centrali, Banca Nationala a Romaniei si
Ministerul Finantelor.

98 pragul de alerta il reprezinta o rata de compensare sub 10 la sutd, cuplatd cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participa la decontare.
%Rata de disponibilitate reprezintad raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului normal

de functionare a sistemului.

100 Capacitatea de procesare a sistemului permite volumele mult mai mari de instructiuni decontate.
101 Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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Functionarea sistemului RoClear

n perioada analizats, Depozitarul Central S.A. — administratorul sistemului de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare RoClear — nu a mai avut
modificari ale regulilor de sistem.

Sistemul RoClear a continuat sa functioneze normal, fara incidente
operationale.

4.3. Incidente operationale si de securitate la nivelul
prestatorilor de servicii de plata

n al doilea semestru al anului 2024, un numar de 11 prestatori de servicii de
plata (PSP) au raportat bancii centrale 10 incidente operationale majore si doua
incidente de securitate majore, dintre care un incident operational a fost
reclasificat ca non-major, pe baza evaluarii continue. Incidentele majore
manifestate au afectat disponibilitatea unor servicii de plata care privesc: (i)
initierea de operatiuni de transfer-credit prin intermediul aplicatiilor de tip
internet sau mobile banking, (ii) acceptarea operatiunilor de plata initiate cu
instrumente de plata electronica de tip card (de exemplu: imposibilitatea
utilizarii cardurilor la terminale POS/ATM), (iii) initierea de operatiuni de plata
printr-un card de plata si retrageri de numerar dintr-un cont de plati si (iv)
operatiuni de plata de tip debitare directa.

Grafic 4.1. Situatia incidentelor majore la nivelul anului 2024, semestrul 2

M Incidente operationale

M Incidente de securitate

M Incidente operationale reclasificate
non-majore

Sursa: BNR

Cauzele producerii acestor incidente majore au fost atat interne, cat si externe
PSP. Pentru exemplificare, mentionam: (i) atac de tip Distributed Denial of
Service (DDOS), (ii) erori de sistem sau erori umane si (iii) disfunctionalitati la
nivelul sistemelor unor furnizori terti de servicii.

Numarul mediu de utilizatori de servicii de plata afectati de incidentele majore,
inclusiv cele reclasificate ulterior ca non-majore, a fost de 67 500 de utilizatori,
iar numarul mediu al operatiunilor de plata afectate a fost de 37 300 de
operatiuni. Aceste valori reprezinta estimari ale PSP, raportat la nivelul obisnuit
aferent anului anterior.
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4.4. Inovatii tehnologice si securitatea serviciilor de plata

Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza, pe baza continua, solutiile
inovatoare dezvoltate in domeniul serviciilor si instrumentelor de plata prin
intermediul punctului de contact FinTech Innovation Hub, la nivelul caruia au
fost primite doua aplicatii noi in 2024 S2. Astfel, numarul total de aplicatii
primite pana la finalul anului 2024 prin intermediul acestei platforme a crescut
la 69. De asemenea, monitorizarea este efectuata si cu sprijinul informatiilor
prezentate in cadrul unor conferinte/evenimente la care au participat si
reprezentanti ai bancii centrale.

Tn semestrul 2 al anului 2024, o entitate de tip Fintech a primit autorizarea in
calitate de institutie de plata si alte 11 entitati au intrat in procesul de
consultare prealabila sau de autorizare in calitate de institutii de plata.

Din perspectiva inovatiilor care vizeaza domeniul platilor din Romania, este de
remarcat schema RoPay — administrata de ARB si Transfond S.A., lansata in
octombrie 2024. Operationalizarea schemei reprezinta un pas important in
evolutia platilor, avand in vedere faptul ca prin intermediul acesteia sunt puse la
dispozitia utilizatorilor cele mai recente dezvoltari tehnologice si vor fi oferite
solutii rapide si sigure pentru efectuarea tranzactiilor zilnice. Schema RoPay
permite prestatorilor de servicii de plata sa ofere solutii moderne de plata
instant, prin scanarea unui cod QR, utilizarea numarului de telefon mobil pentru
identificarea beneficiarului, deep-linking si tehnologia contactless, toate
integrate Tn aplicatiile de mobile banking furnizate de prestatorii de servicii de
platd din Romania care au aderat la aceastd schemd. in prezent, trei institutii de
credit din Romania sunt deja partenere, iar alte trei sunt in proces de
implementare a solutiei.

n activitatea desfasuratd de BNR cu scopul de a monitoriza continuu evolutia
fraudelor si a tiparelor de frauda, precum si de a promova securitatea platilor, s-
a constatat ca cele mai frecvente scenarii de frauda sunt in continuare cele din
categoria ingineriei sociale (manipularea platitorului). Printre scenariile care au
fost identificate exemplificdm: (1) smishing-ul, o forma de phishing prin SMS, (2)
spoofing-ul presupune falsificarea sursei unui mesaj sau apel folosind diverse
tehnologii, precum adrese de e-mail, ID-uri de apelant, site-uri web sau servere
DNS, (3) remote access care implica convingerea victimei sa instaleze aplicatii de
control la distanta, prin care atacatorii preiau accesul la dispozitiv si pot obtine
acces la conturile de plati ale utilizatorilor, (4) investment scam care consta in
promisiuni false de castiguri rapide si/sau garantate din investitii, prin care
victimele sunt convinse sa transfere bani catre fraudatori.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE Sl
POLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit
persoane juridice romane

Incertitudinile de pe pietele financiare, precum si cele generate de situatia
geopolitica, constituie surse majore de preocupare pentru procesul decizional in
materie de politicd macroprudentiald. Tn acest context, in cadrul celei de -a 57-a
sedinte a Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS) s-a pus accent pe
prioritatile Comisiei Europene pentru crearea Uniunii economiilor si investitiilor.
Consiliul general al CERS a evidentiat importanta implementarii rapide a acestor
prioritati, In vederea consolidarii integrarii pietelor financiare din Uniunea
Europeana si a asigurarii unei stabilitati financiare sporite, prin imbunatatirea
perspectivelor economice si diversificarea canalelor de finantare.

Desi pietele au demonstrat, in ansamblu, o rezilienta notabila, Consiliul general
a recunoscut ca impunerea unor restrictii comerciale severe sau intensificarea
tensiunilor geopolitice ar putea amplifica riscurile macroeconomice, de credit si
de piata, conducand la o crestere a incidentei falimentelor corporative si la
deteriorarea situatiei financiare a gospodariilor. Cu toate acestea, pietele au
reusit sa gestioneze volatilitatea Tn crestere, bancile si alti participanti la piata si-
au mentinut rezilienta, iar dinamica fluxurilor de capital reflecta perceptia
Uniunii Europene ca destinatie sigura pentru investitii.

Mai mult, s-a convenit ca, la nivelul UE, sa fie monitorizate atent evolutiile
politice globale si sa fie anticipate posibilele repercusiuni asupra stabilitatii
financiare, inclusiv Tn eventualitatea unei ajustari dezordonate a pietelor
financiare internationale. De la reuniunea CERS precedenta, s-a constatat o
crestere a volatilitatii pe pietele bursiere din SUA si pe piata criptoactivelor, in
paralel cu majorarea randamentelor obligatiunilor suverane la nivel global.
Consiliul general a fost de acord ca pietele financiare au ramas vulnerabile in
fata unor evolutii adverse rapide, iar tensiunile geopolitice sau restrictiile
comerciale suplimentare ar putea declansa o corectie dezordonata a pietei.

n plus, Consiliul general al CERS a recunoscut nevoile sporite de securitate ale
UE si ale statelor sale membre, subliniind importanta suveranitatii si a unei
Europe unite ca o conditie prealabild pentru stabilitatea financiara. in acest
sens, finantarea cheltuielilor de aparare ar trebui sa se bazeze pe un mix de
instrumente nationale si europene menit sa asigure sustenabilitatea datoriei
suverane. Crearea unui activ sigur european ar putea reprezenta un sprijin
semnificativ in acest demers.

Din perspectiva politicii macroprudentiale, unul dintre instrumentele cele mai
frecvent utilizate a fost amortizorul anticiclic de capital (CCyB). Conform
reglementarilor europene, acest amortizor ar trebui activat in perioadele de
crestere excesiva a creditarii si redus sau chiar eliminat in perioadele de criza,
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marcate de contractia ciclului financiar, pentru asigurarea continuarii finantarii
economiei reale.

Din punctul de vedere al implementarii acestui amortizor, la finalul anului 2016
(cand instrumentul a fost creat prin pachetul de reglementare CRD 1V), 28 dintre
cele 30 de state europene introdusesera in legislatia nationala prevederi
referitoare la acest instrument macroprudential. Cu toate acestea, doar doua
dintre ele aplicau o ratd CCyB mai mare de 0 la suti. incepand cu anul 2017, un
numar tot mai mare de state din Spatiul Economic European (SEE) au Tnceput sa
majoreze rata acestui amortizor, tendinta care s-a mentinut pana la finalul
anului 2019, atunci cand 12 state aplicau deja o rata pozitiva a CCyB, iar altele
anuntasera intentia de a introduce un nivel pozitiv in cursul anului 2020.

Pe fondul incertitudinilor generate de pandemia COVID-19, majoritatea statelor
au optat pentru reducerea sau chiar eliminarea completa a amortizorului, astfel
incat, la sfarsitul anului 2020, doar cinci state mai aplicau o rata pozitiva.
Tncepand cu anul 2022, a fost reluatd tendinta de constituire a acestui
amortizor, astfel c3, la finalul anului 2023, 15 state aplicau deja o rata pozitiva,
numarul acestora crescand la 21 Tn 2024 si urmand sa ajunga la 24 pana la
sfarsitul anului 2025 (Grafic 5.1). Tn Romania, rata CCyB este stabilitd la 1 la
suta, ceea ce plaseaza tara noastra la un nivel intermediar in randul statelor SEE,
din perspectiva utilizarii acestui instrument macroprudential.

Grafic 5.1 Evolutia ratelor CCyB in statele SEE
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Sursa: CERS

O tendinta tot mai raspandita in UE este adoptarea unei rate pozitive neutre a
amortizorului anticiclic de capital (Positive Risk Neutral sau PNR CCyB). Potrivit
acestei abordari, rata CCyB ar trebui majorata chiar si in perioadele n care
riscurile sistemice ciclice se mentin la un nivel considerat normal, cu scopul de a
consolida rezilienta sistemului financiar in fata unor potentiale socuri prin
acumularea unor rezerve de capital anticiclice, eliberabile la nevoie. Conform
raportului comun realizat de CERS si BCE!??, 17 state din SEE aplica deja aceast3

102 sing the countercyclical capital buffer to build resilience early in the cycle
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strategie, iar alte sase si-au exprimat intentia de a introduce o rata pozitiva
neutra in viitor (Grafic 5.2). Desi abordarea este una comuna in majoritatea
statelor europene, nivelul-tinta al acestei rate variaza semnificativ de la o tara la
alta, fiind cuprins intre 0,5 la suta si 2 la suta.

Grafic 5.2 Distributia statelor SEE in functie de
pozitia acestora cu privire la utilizarea PNR CCyB

= Aplica sau se aflaintr-
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nu considera cd o vor
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Sursa: CERS

n ceea ce priveste amortizorul de

capital aplicat altor institutii de
importanta sistemica (amortizorul O-
S111%3), pe baza celui mai recent
exercitiu de identificare si calibrare
efectuat pentru data de referinta 30
septembrie 2024, CNSM a
recomandat Bancii Nationale a
Romaniei impunerea de la 1 aprilie
2025, pe baza individuala sau
consolidatd, dupa caz!®, a
urmatoarelor rate ale amortizorului:
(i) 2,5 la suta pentru Banca
Transilvania S.A. (nivel consolidat),

(i) 1,5 la sutd pentru UniCredit Bank S.A. (nivel consolidat), Banca Comerciala
Romana S.A (nivel consolidat), BRD - Groupe Société GénéraleS.A. (nivel
consolidat), (iii) 1 la suta pentru Raiffeisen Bank S.A. (nivel consolidat), CEC Bank
S.A. (nivel consolidat) si (iv) 0,5 la sutd EXIM Banca Romaneasca (nivel

individual).

Grafic 5.3 Importanta institutiilor O-Sll in cadrul sectorului bancar romanesc la 30 septembrie 2024
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64% 36% Valoarea plitilor efectuate la nivel nafional
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Sursa: BNR, calcule BNR

Grupa institutiilor de credit identificate ca avand un caracter sistemic are un rol
determinant pentru sectorul bancar romanesc, reflectat de indicatorii prezentati

103 Other Systemically Important Institutions (O-Slls)

104 1 conformitate cu prevederile cadrului de reglementare european, care au fost implementate la nivel national,
amortizorul de capital aplicabil altor institutii de importanta sistemica se aplica la cel mai inalt nivel de consolidare.
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in Grafic 5.3.

Pe plan european, in anul 2024, s-a observat o tendinta de cvasistagnare a
numarului de institutii sistemice identificate, acesta situandu-se la 185
comparativ cu 182 in 2023. Acelasi fenomen a fost remarcat si in cazul ratelor
aplicabile acestor institutii, doar trei state optand pentru modificari: un stat a
redus rata maxima, in timp ce doua state au majorat rata minima.

Un alt amortizor utilizat pe scara larga in Uniunea Europeana este cel aferent
riscului sistemic (SyRB). Spre deosebire de celelalte tipuri de amortizoare,
pentru care exista unele indrumari europene privind calibrarea la nivelul
statelor membre, SyRB se remarca prin cel mai ridicat grad de flexibilitate in
aplicare. Astfel, acest instrument are rolul de a contracara vulnerabilitatile
specifice fiecarui sistem financiar national, ceea ce justifica diferentele
(semnificative) in modalitatea de calibrare intre state.

Tn Romania, amortizorul pentru riscul sistemic are ca obiectiv imbunétatirea
calitatii portofoliilor de credite din bilantul sectorului bancar, fiind calibrat in
functie de rata creditelor neperformante (NPL) si de gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante. Acest instrument macroprudential si-a
dovedit eficienta in timp, contribuind alaturi de alte masuri la o reducere
semnificativa a ratei NPL, de la 6,16 la suta nainte de implementare la 2,46 la
suta la finalul anului 2024. Evolutii pozitive au fost inregistrate si in ceea ce
priveste gradul de acoperire cu provizioane al creditelor neperformante,
Romania situandu-se pe locul al doilea in Uniunea Europeana din aceasta
perspectiva, fiind devansata doar de Croatia.

Ca urmare a acestor evolutii favorabile, in prima jumatate a anului 2025,
majoritatea institutiilor de credit din Romania aplica o rata SyRB de 0 la suta
(nefiind deci necesara constituirea de capital suplimentar), in contrast cu
situatia de la finalul anului 2018, atunci cand cele mai multe institutii aplicau o
rata de 2 la suta.

Tn contextul coordonérii masurilor macroprudentiale la nivel european, pentru
reducerea riscului de arbitraj de reglementare, Consiliul general al CNSM a
decis, dupa data publicarii Raportului precedent, neaplicarea prin reciprocitate
voluntara a masurii macroprudentiale instituite de Norvegia'®, avand in vedere
expunerile eligibile nesemnificative ale sectorului bancar romanesc fata de acest
stat.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie!

Activitatea curenta n aria rezolutiei bancare a continuat sa fie dedicata
componentei de planificare, pe fondul desfasurarii operatiunilor bancare in
Romania fara episoade de dificultate majora. Cooperarea internationala a
continuat sa reprezinte o parte importantd a acestui proces, notabila fiind
inclusiv intalnirea de lucru cu delegatia Comitetului unic de rezolutie (SRB) la
sediul Bancii Nationale a Romaniei, Tn contextul vizitelor pe care reprezentantii
SRB le desfasoara in statele membre UE care nu fac parte din Uniunea Bancara.
Activitatea a demonstrat angajamentul ferm al ambelor institutii de a consolida

105 pescrierea masurii macroprudentiale se regdseste in recomandarea CERS/2024/7.
106 Acest subcapitol a fost elaborat de catre Directia rezolutie bancara.
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relatia de cooperare existenta, cu scopul Tmbunatatirii gradului de pregatire a
autoritatilor de a face fata unei eventuale crize bancare si cel de a proteja
stabilitatea financiara.

Revizuirea planurilor de rezolutie s-a finalizat cu mentinerea strategiilor de
solutionare stabilite in ciclul de planificare anterior. Recapitalizarea interna
continua sa reprezinte instrumentul preferat de rezolutie in cazul bancilor locale
de talie mare sau al filialelor cu strategie de rezolutie de tip MPE ale grupurilor
transfrontaliere, respectiv aplicarea competentei de reducere a valorii sau de
conversie a instrumentelor de capital si de datorie eligibile pentru filialele
grupurilor transfrontaliere cu strategie de rezolutie de tip SPE. Vanzarea afacerii
sau instrumentul bancd-punte raman, in schimb, variantele principale
considerate n cazul institutiilor de credit locale de talie medie.

Complementar actualizarii strategiei de rezolutie, activitatea de planificare a
aprofundat aspecte de operationalizare. Au fost monitorizate in continuare
actiunile intreprinse de institutiile de credit pentru imbunatatirea posibilitatii de
solutionare, inclusiv din perspectiva concordantei cu orientarile cuprinse in
Ghidurile Autoritatii Bancare Europene. Centralizarea rapoartelor de
autoevaluare elaborate de banci la finalul anului 2024, pe baza formularului
stabilit de BNR-AR, indica inregistrarea unui progres in directia imbunatatirii
posibilitatii de solutionare, corelat si cu rezultatul analizelor BNR-AR.

Grafic 5.4 Cerinta MREL Grafic 5.5 Excedentul fata de cerinta MREL cu

amortizorul combinat
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Cerinta minima agregata de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL) a crescut
cu 0,3 puncte procentuale Tn a doua jumatate a anului 2024 la 24,74 la suta din
expunerea totala la risc pentru institutiile de credit solutionabile prin rezolutie,
respectiv fara cerinta pentru amortizorul combinat, a carui valoare medie
ponderatd a rdmas la 5 la sutd din expunerea total3 |a risc (Grafic 5.6). Tn medie,
cerinta MREL (fara cerinta pentru amortizorul combinat) este de 24,71 la suta
din expunerea totala la risc pentru institutiile de credit care sunt entitati de
rezolutie'® si de 24,81 la sutd pentru institutiile care nu sunt entitati de

10

7 institutii de credit din grupuri transfrontaliere pentru care este prevazuta strategia de solutionare de tip multiple point of entry (MPE) sau

institutii de credit locale care fac obiectul masurilor de rezolutie prevazute de planul de rezolutie
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rezolutiel®,

Excedentul resurselor eligibile in raport cu cerinta MREL (cu includerea
amortizorului combinat) a ajuns la 5,86 la suta (Grafic 5.2).

Atragerea resurselor eligibile MREL s-a realizat in continuare prin emiterea de
instrumente de datorie cu rang senior neprivilegiate (engl. Senior Non-Preferred,
SNP) pe piata de capital internationala si prin imprumuturi cu rang SNP obtinute
de la bancile-mama de institutiile de credit care nu sunt entitati de rezolutie,
respectiv filialele grupurilor bancare transfrontaliere cu strategii de solutionare
de tip Single Point of Entry (SPE).

Fondul de rezolutie bancara

La finalul anului 2024, Fondul de rezolutie bancara (FRB) avea resurse
acumulate insumand 3,37 miliarde lei, respectiv o crestere de 0,36 miliarde lei
fatd de nivelul inregistrat la finalul anului 2023. in raport cu nivelul-tintd de cel
putin 1 la suta din suma depozitelor acoperite ale tuturor institutiilor de credit
autorizate pe teritoriul Romaniei, necesar a fi atins pentru prima data la finalul
anului 2024, gradul de indeplinire a fost 100,6 la suta, in conditiile in care
cuantumul total al bazei de calcul a fost de 335 miliarde lei la finalul perioadei
de referinta. Pentru anul 2025, nivelul estimativ, neangajant, al contributiilor de
platit la fondul de rezolutie bancara a fost comunicat institutiilor de credit de
BNR-AR inca de la finalul anului 2024, pentru a facilita activitatea de bugetare a
bancilor aflate Tn perimetrul FRB.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Cadrul de rezolutie a fost extins in planul legislatiei primare odata cu
transpunerea in legislatia nationala a Directivei (UE) nr. 2024/1174 a
Parlamentului European si a Consiliului din 11 aprilie 2024 de modificare a
Directivei nr. 2014/59/UE si a Regulamentului (UE) nr. 806/2014 in ceea ce
priveste anumite aspecte ale cerintei minime de fonduri proprii si datorii
eligibile (Directiva Daisy Chain). Astfel, de la data intrarii in vigoare a actului
normativ de modificare a Legii nr. 312/2015, autoritatea de rezolutie nu mai
determina si nu mai impune o cerintda MREL institutiilor de credit pentru care
strategia de solutionare este lichidarea in procedura de insolventa, cu exceptia
cazului in care considera necesar un nivel al MREL care sa depaseasca nivelul
fondurilor proprii, respectiv capacitatea de absorbtie a pierderilor, avand in
vedere, Tn special, orice impact potential asupra stabilitatii financiare si a riscului
de contagiune in cadrul sistemului financiar, inclusiv in ceea ce priveste
capacitatea financiara a schemelor de garantare a depozitelor.

De asemenea, a fost transpusal® in reglementarile nationale Directiva (UE)
2022/2556 privind rezilienta digitala pentru sectorul financiar (Directiva DORA),
care se aplica impreuna cu Regulamentul de directd aplicare nr. 2022/25541°
aferent. Principalele prevederi incidente domeniului rezolutiei bancare vizeaza
demonstrarea capacitatii de asigurare a rezilientei operationale digitale si

1

08 institutii de credit din grupuri pentru care este prevdzuta strategia de solutionare de tip single point of entry (SPE)

109 Legea pentru transpunerea Directivei DORA a fost adoptata si publicata in Monitorul Oficial, Partea | nr. 234 din 17 martie 2025 - Legea nr.
16/2025 pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul financiar

110 Regulamentul (UE) 2022/2554 privind rezilienta operationald digitald a sectorului financiar si de modificare a Regulamentelor (CE) nr.
1060/2009, (UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 600/2014, (UE) nr. 909/2014 si (UE) 2016/1011
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evaluarea fiabilitatii contractelor de servicii de tehnologia informatiei si
comunicatii din perspectiva robustetii si capacitatii de functionare in caz de
rezolutie, cu precadere a retelelor si sistemelor care sprijina functiile critice si
liniile de activitate esentiale ale institutiei de credit. Astfel, elementele
suplimentare introduse vor fi integrate in planificarea rezolutiei si evaluarea
posibilitatii de solutionare a institutiilor de credit.

Totodata, BNR-AR a continuat sa sprijine activ, din perspectiva tehnica,
negocierile pe marginea propunerii Comisiei Europene de revizuire a cadrului de
gestionare a crizelor bancare si de garantare a depozitelor (CMDI), publicata in
anul 2023, aflat in etapa de negociere interinstitutionala intre reprezentanti ai
Parlamentului European, ai Consiliului Uniunii Europene si ai Comisiei Europene.
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Tema speciala. Implicatiile
modificarilor politicilor comerciale la

v oe

nivel global asupra stabilitat;i
financiare

Modificarile politicilor comerciale ale SUA, privind impunerea de tarife asupra
importurilor din tarile partenere, au condus la o intensificare majora a
tensiunilor comerciale globale. Desi unele masuri de natura protectionista erau
anticipate Tn urma instalarii noii administratii la Tnceputul anului 2025,
rapiditatea implementarii acestora, precum si amploarea si caracterul
generalizat al pachetului tarifar anuntat la inceputul lunii aprilie au depasit
considerabil asteptarile, rata medie efectiva a tarifelor comerciale ale SUA fiind
estimata sa atinga cel mai inalt nivel din ultimul secol (Grafic 1). Ulterior,
anuntarea unor derogari selective si amanari de termen, precum si initierea
unor negocieri bilaterale si adoptarea de contramasuri de catre alte state, au
amplificat considerabil incertitudinea privind cadrul macroeconomic global si
traiectoria viitoare a comertului international.

Grafic 1. Rata efectiva a taxelor vamale aplicate ~ Grafic 2. Gradul de deschidere comerciala a
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Sursa: Yale Budget Lab Sursa: Our World in Data, Banca Mondiala, OCDE

Aceste evolutii se manifesta intr-un context geopolitic tensionat, in care existau
deja semne cu privire la fragmentarea comertului global in urma socurilor
succesive din anii precedenti. Dupa o perioada de expansiune rapida, dinamica
schimburilor comerciale a intrat, dupa criza financiara globala din 2008, intr-o
faza de cvasistagnare. Pandemia COVID-19 si tensiunile geopolitice recente au

111 Graficul reflecta estimarea ratei medii efective a tarifelor, ludnd in considerare m&surile anuntate pana la data
de 23 mai, fara includerea efectelor de substitutie a importurilor. Pentru mai multe detalii, a se vedea Yale Budget
Lab, State of U.S. Tariffs: May 23, 2025 si editiile precedente.
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contribuit la accentuarea tendintelor de reorientare strategica a relatiilor
comerciale si la aparitia unor politici comerciale si industriale orientate spre
obiective de securitate economica, consolidarea capacitatilor de productie
interne si reducerea dependentelor externe. Totodata, se remarca majorarea
schimburilor comerciale desfasurate intre economii relativ aliniate din punct de
vedere geopolitic comparativ cu cele efectuate intre state cu pozitionari
strategice divergente!?. Desi fragmentarea observatd pana in prezent este
relativ redusa din perspectiva istorica, procesul de fragmentare poate fi gradual
in fazele initiale, dar susceptibil la accelerari bruste in contextul acumularii de
tensiuni comerciale si geopolitice succesive!®3, O astfel de accelerare a
procesului de fragmentare poate genera riscuri insemnate la adresa activitatii
economice si, implicit, a stabilitatii financiare, avand in vedere nivelul ridicat al
interdependentelor economice pe plan international, in special in cazul UE, dat
fiind gradul mare de deschidere a economiei (Grafic 2)4.

Grafic 3. Principalele canale de transmisie a socurilor ca urmare a schimbarii politicilor comerciale la
nivel global asupra stabilitatii financiare
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Sursa: calcule BNR

SUA reprezinta cel mai important partener comercial pentru exporturile de
bunuri ale UE, iar volumul comertului bilateral a inregistrat o crestere
semnificativa incepand cu anul 2010, in pofida stagnarii generale a gradului de
deschidere comerciala la nivel global. Comertul cu bunuri reprezinta principala
componenta a relatiei comerciale transatlantice. Potrivit Comisiei Europene, in
anul 2024, UE a exportat bunuri in valoare de 532 miliarde euro catre SUA
(reprezentand circa 21 la suta din totalul exporturilor UE), generand un
excedent comercial de 197 miliarde euro. Exporturile europene catre piata
americana sunt preponderent produse cu grad ridicat de prelucrare, in special

112 pentru o discutie mai ampl3, a se vedea, de exemplu, ECB, “Navigating a fragmenting global trading system:
insights for central banks” (2024); BIS, “Deconstructing global trade: the role of geopolitical alignment” (2024), sau
WTO, “Global Trade Outlook and Statistics”, aprilie 2025.

113 A se vedea Gopinath et al (2024), “Changing Global Linkages: A New Cold War?”.

114 A se vedea si ECB, Financial Stability Review, mai 2025, Tema Speciala B: “Risks to euro area financial stability
from trade tensions”.
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produse medicale si farmaceutice, autovehicule, precum si echipamente si
utilaje industriale. Tn ceea ce priveste importurile din SUA, acestea sunt
concentrate in principal pe produse energetice (in special petrol), urmate de
produse medicale si farmaceutice, reflectand inclusiv ajustarile fluxurilor
comerciale in urma declansarii razboiului din Ucraina. La nivelul statelor
membre, Germania, Irlanda si Italia sunt cei mai mari exportatori de bunuri
catre SUA, in timp ce Germania, Tarile de Jos si Franta sunt principalii
importatori de produse americane. Pe segmentul serviciilor, comertul bilateral a
inregistrat o valoare totala de 746 miliarde euro Tn anul 2023. UE a exportat
servicii in valoare de 319 miliarde euro catre SUA, in timp ce importurile de
servicii provenite din SUA au fost mai ridicate, totalizand 427 miliarde euro.

Tn acest context, incertitudinile si efectele generate de extinderea
protectionismului comercial au potentialul de a afecta stabilitatea financiara din
Romania printr-o serie de canale (Grafic 3), atat comerciale — afectand firmele
exportatoare, cu impact deopotriva asupra economiei si institutiilor financiare
prin cresterea riscului de credit — cat si prin alte mecanisme de transmisie,
inclusiv afectarea fluxurilor internationale de capital, a deciziilor de investitii si
consum, amplificarea volatilitatii pe pietele financiare, aparitia unor perturbari
in lanturile internationale de aprovizionare etc. Pe plan comercial direct,
implementarea noilor tarife vamale de catre SUA poate afecta firmele
exportatoare romanesti catre aceasta piata, in special in sectoarele cu expunere
mai ridicatd, precum industria metalurgica si cea auto!®. Desi ponderea
exporturilor Romaniei catre SUA este relativ modesta, reducerea cererii externe
in aceste segmente ar putea diminua veniturile si profitabilitatea companiilor,
amplificand riscurile de credit in bilanturile institutiilor financiare autohtone. Pe
plan comercial indirect, Romania este relativ mai vulnerabila prin legaturile
stranse cu principalii parteneri comerciali din zona euro — in special Germania,
Italia si Franta — care detin o pondere semnificativa in exporturile europene
catre SUA. O eventuala incetinire a activitatii economice in aceste economii,
determinata de scaderea cererii externe si de amplificarea gradului de
incertitudine, ar putea reduce cererea pentru exporturile romanesti, afectand
astfel sectoarele industriale integrate in lanturile valorice europene si
amplificand riscurile de credit pentru institutiile financiare locale. in plus,
escaladarea tensiunilor comerciale poate contribui la deteriorarea
sentimentului investitorilor si la amplificarea volatilitatii pe pietele financiare
internationale, cu efecte inclusiv la nivel regional.

Pietele financiare

Extinderea protectionismului comercial s-a manifestat in conditiile Tn care
volatilitatea pietelor financiare se situa la niveluri relativ reduse raportat la
incertitudinile existente pe plan macroeconomic si geopolitic''®. Tn acest
context, escaladarea tensiunilor comerciale a generat ajustari negative la nivelul
pietelor de capital din SUA, principalii indici bursieri de referinta inregistrand
corectii descendente incepand cu luna februarie a.c. Odata cu anunturile de la
inceputul lunii aprilie privind pachetul extins de taxe vamale, aceste corectii s-au

115 0 analiz§ privind impactul determinat de efectul de substitutiei a importurilor asupra sectoarelor economice
poate fi regasita In Caseta 1. Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra relatiilor comerciale internationale ale
Romadniei din Raportul asupra inflatiei, editia mai 2025

116 A se vedea si FMI, GFSR, octombrie 2024.
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accentuat si s-au extins pe plan international, fiind insotite de o crestere
semnificativa a volatilitatii, atat pe pietele de actiuni, cat si pe cele valutare si de
obligatiuni.

Cresterea aversiunii fata de risc a investitorilor a
Grafic 4. Evolutia ratei de schimb USD/EUR si  generat initial un fenomen de tip flight to safety,

a marjei dintre randamentele titlurilor de contribuind la majorarea preturilor activelor
stat cu maturitate de 10 ani din SUA si percepute ca sigure de investitori, inclusiv la
Germania aprecierea monedelor de refugiu (safe haven),

precum yenul japonez si francul elvetian. Dolarul

" ! american s-a depreciat pe pietele financiare
**  internationale, concomitent cu majorarea
’ ** " randamentelor pe termen lung ale titlurilor de stat
s ::: americane, o evolutie relativ atipica in conditiile
.s  Manifestarii unui episod de stres financiar. Aceasta
) wss  dinamica ar putea reflecta, pe de o parte, (i) vanzarea
0ss  de obligatiuni suverane americane de catre fonduri de
0s osa  investitii In vederea acoperirii apelurilor in marja si a
os2  retragerilor de fonduri in contextul volatilitatii ridicate
O L 4 2 5 s o o L o os  apietei, precum si inversarea unor pozitii de tip
£33 %Y F 3 O:EsP:o: treasury basis trade (a se vedea si Sectiunea 1.1); iar
—— Marja intre randamentul titlurilor de stat (10 ani) din SUA si Germania pe de alta parte, (ii) o posibild reevaluare de catre

—— Curs USD/EUR (sc.dr.)

investitori a activelor denominate in dolari americani
si 0 potentiala majorare a primelor de risc asociate
acestora, in conditiile cresterii semnificative a
incertitudinilor privind orientarea politicilor economice ale SUA'. in raport cu
euro, dolarul american s-a depreciat cu 6,3 la suta in perioada 1-21 aprilie, in
pofida majorarii diferentialului de dobanda dintre titlurile de stat americane si
cele germane (Grafic 4)

Sursa: Refinitiv, calcule BNR

Grafic 5. Evolutia pietelor de capital din SUA si Grafic 6. Evolutia pietelor de capital din Europa
Europa, precum si a volatilitatii implicite a Centrala si de Est
acestora
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117 pentru mai multe detalii, a se vedea FMI, GFSR, aprilie 2025, sau ECB, FSR, mai 2025.
88 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



La nivelul pietelor de capital, corectiile au fost relativ abrupte, dar de scurta
duratd. Tn SUA, principalii indici bursieri au consemnat scideri semnificative in
perioada 2-8 aprilie, de aproximativ 12 la suta in cazul S&P 500, concomitent cu
o crestere abrupta a volatilitatii, indicele VIX atingand niveluri comparabile cu
cele inregistrate in perioada pandemiei. Aceste evolutii au fost inversate
ulterior, pe fondul anuntului din data de 9 aprilie privind amanarea cu 90 de zile
a aplicarii noilor tarife comerciale (Grafic 5). O dinamica similara a fost
observata si in cazul pietelor de actiuni din zona euro, care au consemnat
scaderi ample (de circa 10 la suta in cazul EUROSTOXX 50 in perioada 2-8 aprilie
2025), urmate de o recuperare relativ rapida la nivel sectorial, cele mai afectate
fiind companiile din sectoarele industrial, auto, financiar, IT si bunuri de
consum!®8, Evolutii similare au fost consemnate si pe pietele de obligatiuni
corporative din SUA si Europa, unde marjele dintre randamentele obligatiunilor
corporative si cele aferente titlurilor de stat s-au majorat relativ abrupt, in
special pe segmentul randamentelor ridicate, inainte de a se comprima ulterior
spre nivelurile anterioare. Pe plan regional, scaderile indicilor bursieri de
referinta au fost cuprinse intre 2,7 si 9,7 la suta (intre 2 si 8 aprilie 2025), cele
mai afectate fiind pietele de capital din Polonia, Cehia si Ungaria (Grafic 6).

Efectele modificarii politicii comerciale a SUA asupra sectorului companiilor
nefinanciare din Romania!'®

Reconfigurarea politicii comerciale a Statelor Unite ale Americii, avand in vedere
dimensiunea si spectrul larg de aplicare a noilor taxe vamale, precum si gradul
scazut de predictibilitate privind evolutia acestora in perioada urmatoare,
impun o evaluare atenta a implicatiilor asupra sectorului companiilor
exportatoare din Romania si asupra stabilitatii financiare. Pe termen scurt,
aceste masuri pot conduce la reducerea sau chiar reconfigurarea schimburilor
comerciale pentru bunurile destinate pietei americane. Pe termen mediu si
lung, incertitudinea privind directia politicii comerciale a SUA, avand in vedere
caracterul distorsionant al acestor taxe (distortionary taxes), ar putea determina
companiile sa isi reorienteze activitatea spre alte piete, in special catre tari care
beneficiaza de un regim tarifar preferential in relatia cu SUA. Aceasta sectiune
analizeaza riscurile potentiale generate de modificarea politicii comerciale a
SUA, cu accent asupra posibilelor canale de transmisie a socurilor asupra
lanturilor de oferta la nivel local si asupra sectorului financiar romanesc.

Canalul direct

Pentru Romania, impactul direct al acestor masuri este estimat a fi limitat, dat
fiind nivelul redus al exporturilor catre SUA (2,5 la suta din totalul exporturilor in
anul 2024, media ultimilor cinci ani fiind de aproximativ 2 la suta). La nivel
sectorial, companiile exportatoare activeaza preponderent in industrie, in
domenii precum: metalurgie, fabricarea echipamentelor electrice, a produselor
din cauciuc si mase plastice, a autovehiculelor rutiere si a masinilor si utilajelor.

118 pentru o analizd mai detaliata cu privire la sectoarele europene afectate de intensificarea tensiunilor
comerciale, a se vedea, European Central Bank, Financial Stability Review, mai 2025, “Risks to euro area financial
stability from trade tensions”, Caseta A.

119 Firmele exportatoare analizate in aceastd sectiune sunt cele cu un volum de export semnificativ fatd de o
anumita tara sau regiune, respectiv peste 100.000 de euro pe parcursul unui trimestru.
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Grafic 7. Activitatea de comert exterior a firmelor cu un volum important de export catre SUA
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n scenariul mentinerii tarifelor la nivelul din aprilie 2025, pierderile potentiale
pot atinge pana la o treime din valoarea exporturilor catre SUA, cu un impact
mai puternic asupra industriei metalurgice. In cazul unei majoréri a tarifelor de
la 10 la suta la 50 la suta pentru bunurile din UE, pierderile ar putea creste si in
alte sectoare, precum fabricarea echipamentelor electrice si fabricarea de
masini, utilaje si echipamente.

Exporturile catre SUA sunt realizate de un numar restrans de firme (346), care
genereaza insa o pondere semnificativa din exporturile totale ale Romaniei (28
la suta in anul 2024). Totodata, aceste firme prezinta o dependenta ridicata de
activitatea de export, incasarile din livrarile externe reprezentand 82 la suta din
cifra de afaceri (valoare mediana, date aferente anului 2023). Dintre aceste
firme, doar pentru aproximativ un sfert piata americana are o relevanta
strategica, ponderea exporturilor fata de SUA reprezentand peste 10 la suta din
cifra de afaceri.

La nivel sectorial, cele mai expuse unui soc de scadere a incasarilor din
activitatea de export sunt firmele din industria metalurgica, avand in vedere
nivelul mult mai mare al taxelor vamale aplicate de SUA bunurilor aferente
acestei industrii, dar si posibilul efect mai pronuntat determinat de capacitatea
relativ mai buna a firmelor americane de orientare a cererii catre produse cu un
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pret mai redus'?, Reducerea vanzarilor catre SUA ar putea fi atenuata partial
prin redirectionarea exporturilor catre alte state, dat fiind gradul relativ mare de
diversificare geografica a exporturilor acestor firme (Grafic 7), ponderea
exporturilor catre SUA reprezentand in medie doar 25 la suta din totalul
exporturilor si, respectiv, aproximativ 40 la suta Tn cazul firmelor din industria

metalurgica.

Grafic 8. Relatiile comerciale ale firmelor cu un volum important de export citre SUA? cu furnizorii*

Exp. SUA: Industria metalurgica
443

Exp. SUA: Fabricarea altor mijloace de fransport =
33

Exp. SUA: Fabricarea produselor din mase plastice
8.6

Exp. SUA: Fabricarea produselor chimice
24 ™

Exp. SUA: Fabricarea de masini si echipamente n.c.a.

108

Exp. SUA: Fabricarea de mobila
72

Exp. SUA: Prelucrarea lemnului .

Exp. SUA: Activitali de servicii in tehnologia informatiei
19

Exp. SUA: Alte activitafi industriale nca

Exp. SUA: Fabricarea echipamentelor electrice

Sursa: MF, ANAF, calcule BNR

Colectarea, tratarea si eliminarea deseurilor
175

I Productiaffurnizarea de energie electrica
144

Comert cu ridicata (excep. auto/moto)
18.1

- Iéu;rari speciale de constructii
Depozitare §i activitati auxiliare pentru fransporturi
19

Transporturi terestre si prin conducte
56

Fabricarea preduselor chimice:
Fabricarea de masgini 3i echipamente n.ca.

Industria constructiilor metalice
M 6.3
Prelucrarea lemnului

LV

Fabricarea de mobila
=11
Silvicultura i exploatare foresfierd
4.4
Fabricarea autovehiculelor de transport
31

Constructii de cladiri

Fébricarea echipamentelor electrice

11

Notd: *Valorile reprezintd ponderea cheltuielilor cu achizitiile de bunuri si servicii ale firmelor cu un
volum important de export catre SUA de la furnizori (companii nefinanciare rezidente) in total sume
incasate din activitatea de export citre SUA (date aferente anului 2023). Tn partea stangd sunt firmele
exportatoare citre SUA dupd sectorul de activitate (grupe CAEN la nivel de dous3 cifre). Tn partea
dreapta sunt companii nefinanciare din Romania, furnizorii firmelor exportatoare catre SUA (grupe
CAEN la nivel de doua cifre). Diagrama include cele mai importante doua treimi din relatiile
comerciale dupa volumul schimburilor comerciale descrise mai sus.

Impactul asupra economiei prin canalul schimburilor comerciale directe este
estimat a fi unul modest, chiar daca aceste firme au un grad relativ mare de
integrare in economie (Grafic 9.). Astfel, aceste companii au inregistrat in anul
2023 schimburi comerciale cu peste 270 de furnizori si aproximativ 13 clienti
(numar de parteneri comerciali pe firma, valori mediane). Tns3, importanta
fluxurilor comerciale pentru furnizori este redusa, ponderea vanzarilor in cifra
de afaceri fiind de doar 1 la suta (valoare mediana). Cele mai importante fluxuri
comerciale s-au inregistrat in cazul furnizorilor din sectorul privind colectarea,
tratarea si eliminarea deseurilor (10,3 la suta din cifra de afaceri a furnizorilor,

120 cgseta 1. Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra relatiilor comerciale internationale ale Roméniei din

Raportul asupra inflatiei, editia mai 2025

121 valoarea bunurilor exportate in SUA reprezinta peste 10 la sutd din cifra de afaceri a firmelor exportatoare.
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respectiv 17,5 la suta din valoarea bunurilor exportate catre SUA a firmelor
exportatoare, Grafic 8). Aceste firme-furnizor sunt responsabile pentru doar
jumatate din valoarea addugata bruta a sectorului mentionat.

Din perspectiva stabilitatii financiare, expunerea sectorului financiar este, de
asemenea, redusa. Numai 0,3 la suta din portofoliul total al creditelor acordate
de banci si IFN companiilor nefinanciare este reprezentat de imprumuturi catre
firme cu un volum important de export catre SUA (decembrie 2024). Cu toate
acestea, gradul mare de concentrare atat la nivel de debitor, cat si la nivel de
institutie financiara, necesita o monitorizare mai atenta, calitatea portofoliului
fiind determinata de performanta financiara a unui numar mic de firme, in
special in cazul unor IFN.

Canalul indirect

Spre deosebire de implicatiile prin canalul comercial direct, cele indirecte pot fi
mult mai insemnate, prin expunerile fata de alte state ca urmare a transmiterii
socurilor de catre firmele exportatoare din aceste tari asupra relatiilor
comerciale cu firmele din Romania. Analiza la nivel microeconomic prezentata in
aceasta sectiune evalueaza vulnerabilitatea la un astfel de soc a firmelor
exportatoare catre Germania, precum si capacitatea acestora de gestionare a
riscurilor.

Germania reprezinta principalul partener comercial al Romaniei, exporturile
romanesti catre aceasta tara totalizand 20,5 la suta din total export in anul
2024. Urmatoarele state, dupa importanta exporturilor romanesti, inregistreaza
valori mult mai mici — Italia (9,5 la suta) si Franta (6,3 la suta). Relatiile
economice cu Germania sunt importante si din punctul de vedere al fluxurilor
de capital, aceasta tard generand volumul cel mai mare de investitii straine
directe citre Romania'?2. Tn acest context, tarifele vamale impuse UE de SUA
pot genera efecte indirecte adverse importante ca urmare a reducerii cererii
pentru bunurile romanesti de catre firmele germane, atat pe termen scurt, prin
scaderea comenzilor, cat si pe termen mediu si lung, prin ajustarea strategiilor
de afaceri privind procesul de productie si de investitii.

Dintre firmele exportatoare catre Germania, aproximativ jumatate sunt mai
vulnerabile Tn cazul unui soc provenit dinspre piata germana (903 din 1853 de
firme), inregistrand incasari din activitatea de export catre aceasta tara de peste
10 la suta din cifra de afaceri. Aceste firme joaca un rol insemnat pentru
comertul exterior al Romaniei, concentrand aproximativ 25 la suta din totalul
exporturilor realizate la nivel agregat, dar au un rol modest inh economie. Ele
contribuie cu 5 la suta la valoarea addugata bruta a sectorului companiilor
nefinanciare si angajeaza 6 la suta din forta de munca.

Aceste companii au o capacitate mult mai redusa de redirectionare a
exporturilor catre alte piete de desfacere comparativ cu firmele exportatoare
catre SUA. Astfel, mai putin de jumatate din exportul realizat de companiile
exportatoare catre Germania este orientat catre alte tari. De asemenea, aceste
firme sunt dependente de activitatea de export, incasarile din vanzarile externe

122 Entitatile rezidente in aceasta tard detin, atat in mod direct, cat si prin intermediul filialelor si
sucursalelor firmelor germane din tari intermediare, 14,5 la suta din soldul investitiilor straine directe la decembrie

2023.
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reprezentand 86 la suta din cifra de afaceri a acestora (valoare mediana, in anul
2023), indicand un grad mai mare de vulnerabilitate la un posibil soc dinspre
pietele externe. Mai mult, distributia exporturilor catre Germania la nivelul
firmelor este caracterizata de un grad ridicat de concentrare: cinci companii
genereaza cumulat 30 la suta din volumul exportului total, Tn timp ce restul
inregistreaza contributii individuale marginale.

Grafic 9. Distributia!®® numarului de furnizori Grafic 10. Importanta relatiilor comerciale pentru
pentru fiecare firma cu un volum important* de furnizori, companii nefinanciare rezidente
export catre SUA si Germania
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Numar furnizori pentru fiecare firma

Cele mai importante companii exportatoare catre Germania activeaza in
sectoare industriale, precum fabricarea autovehiculelor de transport rutier,
fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice, productia de echipamente
electrice si productia de masini, utilaje si echipamente. Aplicarea noilor tarife
vamale de catre SUA, in ipoteza in care socul de scadere a cererii s-ar transmite
integral firmelor din Romania, este estimat sa genereze pierderi la nivel sectorial
de pana la o cincime din valoarea exporturilor catre Germania. Cele mai afectate
industrii, dupa dimensiunea pierderilor, ar fi: fabricarea autovehiculelor,
industria metalurgica si fabricarea echipamentelor electrice. in eventualitatea
majorarii nivelului de 10 la suta aplicat tuturor produselor importate din UE la
50 la suta, alte sectoare cu un nivel semnificativ al pierderilor ar fi fabricarea de
masini, utilaje si echipamente si fabricarea produselor din cauciuc si plastic.

Efectele asupra economiei pot fi insemnate, dar sunt estimate sa se mentina la
un nivel gestionabil. Pe de o parte, firmele exportatoare catre Germania au un
grad relativ mare de integrare in economie, aceste firme inregistrand n anul
2023 schimburi comerciale cu peste 200 de furnizori si aproximativ 12 clienti
(numar de parteneri comerciali pe firma, valori mediane). Dupa numarul de
relatii comerciale, aceste firme prezinta un grad similar de interconectare cu
cele exportatoare catre SUA (Grafic 9.). Pe de alta parte, importanta fluxurilor

123 Functia de distributie de probabilitate este obtinut3 printr-o estimare de tip kernel pe baza functiei de
distributie normala.

124 caseta 1. Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra relatiilor comerciale internationale ale Roméniei din
Raportul asupra inflatiei, editia mai 2025
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comerciale (calculata ca pondere a vanzarilor de bunuri in cifra de afaceri a
furnizorilor) este mai mare in cazul furnizorilor firmelor exportatoare catre
Germania comparativ cu cele catre SUA, iar firmele-furnizor contribuie mai mult
la valoarea adaugata bruta a sectorului din care fac parte (Grafic 10).

Grafic 11. Analiza sectoriald a importantei relatiilor comerciale pentru firmele exportatoare catre
Germania cu furnizorii si clientii, companii nefinanciare rezidente
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Nota: n grafic sunt prezentate cele mai importante sectoare economice dupa volumul fluxurilor
comerciale.

Analiza la nivel sectorial arata importanta relativ mai mare a canalului de
transmitere a socurilor dinspre firmele exportatoare catre Germania fata de
furnizori relativ la clienti, ponderile fluxurilor comerciale in total cheltuieli de
exploatare ale clientilor fiind de sub 5 la suta pentru cele mai importante
sectoare economice (in termeni de volum al schimburilor comerciale)
comparativ cu valori de pana la 10 la suta din cifra de afaceri in cazul furnizorilor
(Grafic 11.). Din punctul de vedere al relatiilor cu furnizorii, firmele cele mai
vulnerabile la un soc transmis de firmele exportatoare catre Germania sunt
companiile din sectoarele constructiilor metalice, industriei metalurgice,
constructiei de cladiri, fabricarii hartiei, activitatii de arhitectura si inginerie si
tranzactiilor imobiliare. Importanta acestor firme este una majora in cazul
primelor doua sectoare si a celui privind fabricarea hartiei (firmele fiind
responsabile de peste 70 la suta din valoarea adaugata bruta generata de aceste
sectoare), dar ponderea cheltuielilor in totalul cheltuielilor de exploatare ale
firmelor exportatoare este foarte scazutd, ceea ce implica o probabilitate redusa
de transmitere a unui posibil soc.

Impactul asupra sectorului financiar este estimat a fi limitat, avand in vedere
volumul redus de credite contractate de firmele expuse unui soc de scadere a
cererii externe dinspre Germania. Doar jumatate dintre aceste firme au credite
bancare, iar volumul imprumuturilor reprezinta 3 la suta din totalul creditelor
companiilor nefinanciare. Firmele care au obtinut credite de la institutii
financiare consemneaza o performanta economica marginal mai buna, dar un
profil de risc financiar usor mai ridicat comparativ cu firmele exportatoare catre
Germania care nu au accesat acest tip de finantare. Rentabilitatea capitalurilor
si productivitatea (exprimata ca raport intre valoarea adaugata bruta si numarul
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de salariati) sunt superioare in cazul acestor firme. De asemenea, pozitia
lichiditatii este satisfacatoare, dar companiile inregistreaza un grad de
indatorare mai ridicat (Grafic 12).

Grafic 12. Indicatori financiari ai firmelor exportatoare catre Germania*
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Analiza gradului de concentrare releva un nivel ridicat atat la nivel de debitor
(jumatate din volumul creditelor fiind contractat de doar cinci firme), cat sila
nivel de institutie financiara (doua treimi din volumul creditelor fiind acordat de
cinci banci). In plus, aceste expuneri sunt preponderent fata de firme din
sectoare economice mai vulnerabile la socuri determinate de modificarea
politicii comerciale a SUA: industria fabricarii autovehiculelor de transport rutier
si industria metalurgica. in ceea ce priveste calitatea portofoliului, rata de
neperformanta (NPL) se situeaza peste media sectorului companiilor
nefinanciare (+2 puncte procentuale, respectiv 6 la sutd, decembrie 2024),
institutiile de credit evaluand cu un nivel crescut de prudenta aceste firme.
Astfel, peste 90 la suta dintre expunerile neperformante ale firmelor cu un
volum important de export cdtre Germania au rezultat ca urmare a clasificarii
lor in improbabilitate de plata de catre banci.

n acest context, monitorizarea atenta a evolutiilor determinate de modificirile
politicilor comerciale la nivel global, precum si evaluarea corespunzatoare a
riscurilor asociate, sunt esentiale pentru mentinerea stabilitatii financiare. De
asemenea, consolidarea capacitatii companiilor de a-si diversifica pietele de
desfacere si sursele de finantare ar trebui sa constituie o directie prioritara
pentru consolidarea rezilientei economice pe termen mediu si lung.
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Abrevieri

AAF
ABE
ANAF
ANCPI
ASF
BCE
BEI
BRI

CE
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CNSM
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Eurostat
FMI
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IFRS
IMM
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IRCC
MF
MPE
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OCDE
ONRC
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PIB
ReGIS
ROA
ROBOR
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SaFIR
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SPE
TIC
TREA
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Asociatia Administratorilor de Fonduri

Autoritatea Bancara Europeana
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Agentia Nationala de Cadastru si Publicitate Imobiliara
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Banca Reglementelor Internationale
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Fondul Monetar International

Institutii financiare nebancare

International Financial Reporting Standards
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Institutul National de Statistica
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Ministerul Finantelor
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Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
Oficiul National al Registrului Comertului

Other Systemically Important Institutions

Produsul intern brut

Romanian electronic Gross Interbank Settlement
Rentabilitatea activelor

Rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
Rentabilitatea capitalului

Sistem de depozitare si decontare a instrumentelor financiare
Sistemul European de Conturi

Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta

Strategie de rezolutie de tip Single Point of Entry

Tehnologia informatiei si comunicatiilor

Total risk exposure amount

Uniunea Europeana

valoarea adaugata bruta
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