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SINTEZA

Riscurile la adresa stabilitatii financiare au ramas ridicate de la data ultimului Raport,
reflectand vulnerabilitatile acumulate atat la nivel intern, cat si international.
Incertitudinile geopolitice, impredictibilitatea evolutiilor privind politicile comerciale
si evaluarile ridicate in unele segmente ale pietelor de capital continua sa creeze un

mediu volatil, care poate transmite efecte perturbatoare in economie si pe pietele
financiare. Rezilienta sectorului bancar romanesc se mentine solida, fiind sustinuta

de o capitalizare adecvata si de o gestionare prudenta a riscurilor.

Figura 1. Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare din Romania

Incertitudini la nivel global in contextul multiplelor evenimente
geopolitice

« perspectivele de crestere economicd raman modeste la nivel
international pe termen mediu si lung

deficitele fiscale ridicate in multe tari, indatorarea publica si cresterea
costurilor de finantare genereaza tensiuni asupra perceptiei riscului
suveran, inclusiv la nivel european

incertitudinile privind orientarea politicilor economice se mentin
la un nivel ridicat, iar contextul geopolitic rdmane tensionat

« riscul unor ajustdri bruste pe pietele financiare ramane persistent

Deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne
« avansul economic se mentine modest, iar perspectivele de crestere
pentru anul curent au fost revizuite in scadere

« deficitele gemene persistente, impreuna cu traiectoria ascendenta
a datoriei publice, sustin necesitatea consolidarii fiscal-bugetare

« nerespectarea obiectivelor asumate si imposibilitatea atingerii unor
tinte si jaloane, pana la incheierea PNRR, au atras taierea sumelor
initiale alocate prin program

situatia financiara a firmelor a continuat sa se deterioreze
acumularea de avutie neta sporeste rezilienta sectorului populatiei

calitatea creditelor acordate firmelor a continuat sd se inrdutdteasca,
mai accentuat in cazul segmentului IMM

capacitatea de onorare a serviciului datoriei populatiei s-a imbunatatit

adoptarea pe scara largd a inteligentei artificiale (IA) in sectorul
financiar, pe langa efectele benefice, creste semnificativ riscurile
cibernetice si pe cele la adresa stabilitatii financiare

sectorul financiar se situeaza printre domeniile cu cele mai mari
oportunitati si riscuri generate de avansul IA

risc sistemic moderat,

Principalele

@D

- evolutii
din economie

Riscurile provenite

din mediul extern
continua sa puna
presiune pe stabilitatea
financiara, intr-un
context global marcat
de niveluri istorice ale
datoriei suverane si de
tensiuni comerciale
persistente.

Rezilienta sectorului
bancar romanesc

se mentine solida,
fiind sustinuta de o
capitalizare adecvata
si de o gestionare
prudenta a riscurilor.

Relevanta riscurilor
emergente, cum sunt
riscul cibernetic si

cel asociat inovatiei
financiare si digitalizarii
accelerate, cu potential
de amplificare a
riscurilor operationale,
sau riscul climatic,

se accentueaza.

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indica perspectiva riscului in perioada urmatoare.
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Pe plan extern, riscurile la adresa stabilitatii financiare se mentin la niveluri ridicate.
Desi progresele inregistrate in ceea ce priveste relatiile comerciale, inclusiv cele
dintre SUA si UE, respectiv, China, precum si eforturile de detensionare a situatiei

din Orientul Mijlociu reprezinta evolutii pozitive, nivelul incertitudinii privind
orientarea politicilor economice se mentine ridicat pe plan international, iar contextul
geopolitic ramane tensionat. Activitatea economica globala s-a dovedit rezilienta,

in conditiile in care efectele extinderii protectionismului comercial au fost relativ
limitate pana in prezent, inclusiv ca urmare a unor reactii anticipative de intensificare
a importurilor inaintea intrdrii in vigoare a noilor masuri tarifare (engl. front-loading),
dar perspectivele de crestere rdman modeste pe termen mediu si lung, iar balanta
riscurilor este inclinatd in sens descendent.

Mentinerea deficitelor fiscale ridicate pe plan international, precum si nivelul inalt de
datorie publica si cresterea costurilor de finantare continua sa amplifice tensiunile
legate de perceptia riscului suveran, inclusiv in cazul unor economii europene.

Cu toate acestea, sentimentul investitorilor pe pietele financiare internationale s-a
mentinut favorabil, sustindnd continuarea tendintei ascendente a preturilor activelor
cu profil mai ridicat de risc, de la valori deja inalte, precum si mentinerea unui

nivel relativ redus al volatilitatii, atat din perspectiva istorica, cat si avand in vedere
contextul macroeconomic si geopolitic actual.

Pe plan national, evolutiile recente releva pastrarea unui ritm relativ modest al
activitatii economice (0,3 la sutd in trimestrul Il 2025, in termeni anuali), intr-un
context caracterizat de incertitudini persistente, atat internationale, cat si interne,
inclusiv pe fondul procesului de durata de consolidare bugetara si al mentinerii
deficitelor gemene (fiscal si de cont curent) la niveluri inca ridicate. In T3 2025,
potrivit estimarilor!, economia autohtona a avansat cu 1,6 la sutd, o dinamica
marginal inferioara celei inregistrate in aceeasi perioada a anului 2024 (1,7 la suta in
T3 2024 in termeni anuali). Prognozele privind cresterea economica in anul curent
au fost revizuite in scadere si variaza intre 0,7 la suta (estimare Comisia Europeang,
noiembrie 2025) si 1 la sutd (estimare FMI, octombrie 2025). Continuarea reformelor
si a procesului de consolidare fiscal-bugetara ar fi de natura sa repozitioneze deficitul
bugetar pe o traiectorie compatibila cu tintele convenite pentru anii urmatori si sa
stabilizeze dinamica datoriei publice.

Persistenta deficitelor gemene ridicate continua sa reprezinte unul dintre principalele
riscuri sistemice la nivel national. In continuarea pachetului legiferat in decembrie
2024, implementarea masurilor fiscal-bugetare adoptate in iulie 20252, precum si
initiativele aflate in procedura de aprobare pentru consolidarea inceputd in 2025
sunt de natura sa atenueze presiunile asupra deficitelor gemene, dar simultan,
tempereaza cererea agregata pe plan intern, intr-un context in care cresterea
economica se mentine la un nivel redus din perspectiva istorica.

Comunicat de presa INS nr. 290/14 noiembrie 2025

Principalele masuri ale pachetului fiscal-bugetar adoptat in iulie 2025 vizeaza atat cresterea veniturilor bugetare, prin
majorarea cotei standard de TVA, majorarea accizelor la carburanti, alcool si tutun, extinderea bazei de impozitare prin
introducerea unei contributii de asigurari de sanatate de 10 la suta aplicata pensiilor care depasesc 3 000 lei/luna, precum si
prin majorarea impozitului pe dividende si a taxei asupra veniturilor bancare, cat si temperarea cheltuielilor publice, inclusiv
prin inghetarea pe mai departe a salariilor si pensiilor din sectorul public pentru anul 2026. Pentru mai multe detalii, a se
vedea Legea nr. 141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare.
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In primele noua luni ale anului 2025, executia bugetara pe metodologie cash a
inregistrat un deficit de 102,5 miliarde lei, echivalent cu aproximativ 5,4 la suta

din PIB, comparabil cu cel din perioada similara a anului anterior. Se estimeaza ca
pachetul de masuri fiscal-bugetare implementat in luna iulie va avea un impact relativ
modest asupra deficitului din anul 2025, insa efecte mai accentuate vor fi resimtite
incepand din anul 2026. In acest context, rectificarea bugetara aprobata in luna
septembrie prevede pentru anul curent o tinta de deficit bugetar de 8,4 la suta din
PIB. Pe termen mediu, se anticipeaza o ajustare graduala a deficitului, in conformitate
cu angajamentele asumate in cadrul procedurii de deficit excesiv si cu planul
bugetar-structural national pe termen mediu convenit cu Comisia Europeana.

Cu toate acestea, evolutia viitoare a deficitului rdmane marcata de incertitudini
semnificative, generate atat de factori interni — inclusiv riscuri de implementare si
deviatiile istorice de la tintele bugetare — cat si de factori externi, legati de contextul
macroeconomic si geopolitic international, cu posibile implicatii asupra veniturilor si
cheltuielilor publice, inclusiv a celor destinate apararii.

Consolidarea fiscald rdamane esentiala si pentru asigurarea unei traiectorii sustenabile
a datoriei publice, care si-a mentinut tendinta pronuntat ascendentd initiata in
perioada pandemica, atingand nivelul de 57,2 la suta din PIB la jumatatea anului
2025 (in crestere cu 6,1 puncte procentuale fata de aceeasi perioada a anului
precedent, potrivit metodologiei ESA). In plus, in vederea prevenirii erodarii increderii
investitorilor si a agentiilor de rating — cu potentiale efecte de crestere a primei de
risc suveran, a volatilitatii fluxurilor de capital si a presiunilor asupra cursului de
schimb, cu impact direct asupra stabilitatii financiare in ansamblu, consolidarea
fiscala trebuie sa ramana o prioritate nationala.

Ajustarea fiscal-bugetara poate contribui si la reducerea presiunilor asupra
dezechilibrului extern persistent, in conditiile in care politica fiscala expansionista
din anii precedenti a fost un factor major in adancirea deficitului de cont curent,
prin impulsionarea veniturilor populatiei si a cererii interne peste capacitatea de
rdspuns a ofertei interne.

In aceste conditii, o absorbtie ridicatd a fondurilor europene poate avea un rol
important in acoperirea necesarului de finantare, dincolo de contributia lor mai
ampla la dinamica economica. Romania a beneficiat initial de o alocare financiara in
valoare de 28,5 miliarde euro (imprumuturi si granturi) prin intermediul Mecanismului
de Redresare si Rezilienta, precum si de 31 miliarde euro prin fondurile aferente
politicii de coeziune. In ansamblu, fondurile alocate prin cele doud mecanisme
insumeaza peste 15 la sutd din produsul intern brut al Romaniei. ins3, intarzierile

in implementarea tintelor si jaloanelor asociate Planului National de Redresare si
Rezilienta (PNNR) au avut un impact negativ asupra ritmului de absorbtie a sumelor
alocate, doar 10,7 miliarde euro fiind incasate (noiembrie 2025), reprezentand mai
putin de 40 la suta din suma alocatd initial.

Ca urmare a nerespectarii obiectivelor asumate si a imposibilitatii finalizarii unor tinte
si jaloane pana la incheierea programului, Comisia Europeana a aprobat in octombrie
revizuirea alocdrilor PNRR pentru Romania, prin eliminarea proiectelor cu ,risc major
de neimplementare”, mutarea unor investitii din componenta de imprumut in cea
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de grant si alte ajustari legate de costuri. Planul actualizat a redus suma alocata la
21,41 miliarde euro, dintre care granturile totalizeaza in continuare aproximativ
13,57 miliarde euro, in timp ce imprumuturile au fost diminuate la 7,84 miliarde euro.
Nivelul redus de incasare a sumelor alocate se traduce intr-o pierdere importanta

de oportunitati de finantare, cu atat mai mult cu cat programul se incheie in august
2026, iar fondurile neutilizate vor lasa un gol dificil de acoperit prin alte instrumente.
Tn plus, domeniile vizate de aceste investitii, precum infrastructura de transport,
sectorul energetic si transformarea digitala, sunt de o importanta strategica pentru
dezvoltarea economica a tarii pe termen lung.

Capacitatea populatiei si a companiilor de a rambursa datoriile depinde in mare
masura de soliditatea lor financiara. In prezent, se contureaza tendinte contrastante
intre cele doua segmente ale economiei reale.

Sectorul populatiei se pozitioneaza in zona de risc redus din perspectiva
vulnerabilitatilor, sustinut de un nivel sustenabil al indatorarii, inclusiv pe fondul
masurilor macroprudentiale privind debitorii implementate de Banca Nationala

a Romaniei. Totodatd, acumularea de avutie netd sporeste rezilienta sectorului
populatiei, oferind o rezerva importanta in cazul aparitiei unor socuri negative asupra
veniturilor sau conditiilor economice generale. Avutia netd a continuat sa se majoreze
(+7,9 la sutd in iunie 2025 in termeni anuali), dublandu-si valoarea comparativ cu
perioada prepandemica. in perspectiva, vulnerabilittile ar putea fi amplificate de
incetinirea ritmului de crestere a veniturilor disponibile reale pe fondul unei inflatii
ridicate si ca efect al masurilor de consolidare fiscald, precum si de evolutia activitatii
economice.

Tn anul 2024, companiile nefinanciare din Romania au intampinat multiple provocari.
Principalul element de gestionat a fost cresterea costurilor (+5,4 la suta in termeni
anuali), in special a celor cu personalul (+12,9 la sutd), in conditiile in care cifra de
afaceri a avansat cu 4,4 la suta. Companiile au considerat problemele fiscale sau cele
legate de reglementari aplicabile firmelor ca fiind a doua cea mai presanta categorie
de provocari (sondaj BNR). Accesul la finantare rdmane o problema cu rol minor,
conform respondentilor. De asemenea, suplimentar fatd de situatia economica la nivel
national, firmele din Romania au raportat si situatia economica specifica sectorului

ca avand implicatii negative asupra activitatii lor.

Tn acest context, indicatorul de sinatate financiard a companiilor nefinanciare la
nivel agregat s-a deteriorat usor in anul 2024, mentinandu-se insa in afara zonei

de risc. In structurd, indicatorul de sanatate financiara a scdzut pentru ambele
segmente, IMM si corporatii, insa ramane confortabil deasupra zonei de risc si

in cazul acestora. La nivel sectorial, se remarca o serie de domenii de activitate care
se mentin (agricultura, imobiliare) sau au intrat (utilitati) in zona de risc. Sanatatea
financiara a companiilor care au accesat credite se mentine superioara firmelor fara
imprumuturi bancare si peste zona de risc, desi este in usoara deteriorare, similar
evolutiei la nivel agregat.

Profitabilitatea sectorului companiilor nefinanciare a ramas semnificativ in teritoriu
pozitiv in anul 2024, insd in scadere, rezultatul net agregat fiind cu 4,5 la suta mai mic

8 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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fata de anul 2023, ajungand la valoarea de 163 miliarde lei. Profiturile consistente din
ultimii cinci ani (783 miliarde lei, in perioada 2020-2024) reclama si nevoia de utilizare
a acestora pentru consolidarea bilanturilor companiilor nefinanciare, prin reinvestirea
profitului, cu scopul de a intdri capacitatea acestora de gestionare a unor situatii mai
putin favorabile. Consolidarea rezilientei este cu atat mai importanta in cazul firmelor
caracterizate de vulnerabilitati structurale (detalii in subsectiunea 2.1.1).

Persistenta pierderilor ramane o vulnerabilitate a sectorului companiilor nefinanciare
si una dintre cauzele majore care conduc la subcapitalizarea acestora. Dintre cele
305 mii de firme cu pierderi in anul 2024, aproximativ 26 la suta (80 mii de firme)

au inregistrat un rezultat financiar negativ in fiecare dintre ultimii trei ani. In plus,

4 la suta dintre firmele cu pierderi din anul 2024 (13 mii) au consemnat pierderi in
fiecare dintre ultimii opt ani.

Disciplina la plata scazuta din economie este vizata de o serie de masuri cu privire

la activitatea firmelor din Romania, concretizate intr-un proiect de lege® pentru

care Guvernul si-a asumat raspunderea in Parlamentul Romaniei, in septembrie

2025. Printre cele mai importante masuri propuse se numara: (i) cerinte de capital
diferentiate in functie de cifra de afaceri a firmei (500 lei pentru firmele cu cifra de
afaceri sub 400 mii lei, respectiv 5 000 lei peste acest prag), (ii) obligativitatea detinerii
unui cont de plati in Romania, (iii) prevederi privind firmele inactive si dizolvarea
acestora, (iv) limitarea deductibilitatii cheltuielilor cu afiliati si (v) posibilitatea
cesionarii partilor sociale ale unei societdti cu raspundere limitata, doar in conditiile
acoperirii obligatiilor fiscale restante. Structura surselor de finantare a firmelor

din Romania nu s-a modificat substantial fata de anul 2023, rdmanand o sursa de
vulnerabilitate pentru o proportie ridicata dintre firme. Datoriile comerciale joaca in
continuare un rol central in finantarea companiilor, reprezentand cea mai importanta
componenta la nivelul pasivului (465,8 miliarde lei, 17,4 la suta), dupa capitalurile
proprii. Chiar daca acest tip de finantare poate sprijini companiile in administrarea
fluxului de numerar si a lichiditatii pe termen scurt, creditul comercial implica, in
general, costuri mai ridicate si un nivel de risc mai mare comparativ cu finantarea
bancara®. in plus, datoriile totale fata de actionari si entitatile afiliate au ajuns la

324,4 miliarde lei (9 la suta din total pasiv). Volumul creditului provenit de la actionari
si asociati se mentine, de peste un deceniu, mai mare decat volumul creditului acordat
de banci firmelor din Romania. Aceste elemente reprezinta unele dintre cauzele

celui mai redus nivel de intermediere financiara pe care il inregistreazd Romania in
comparatie cu restul tarilor UE. Creditele primite de la institutiile financiare autohtone
(banci si IFN) continua sa reprezinte o pondere modesta in totalul surselor de
finantare, respectiv 8,8 la sutd, la fel ca in anul 2023.

Tendinta divergenta a evolutiei capacitatii de onorare a serviciului datoriei, observata
anterior pentru companiile nefinanciare si populatie, s-a mentinut de la data ultimului
Raport. Pe de o parte, calitatea portofoliului de credite bancare acordate populatiei

Legea privind stabilirea unor masuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si completarea unor
acte normative (PL-x nr. 246/2025). Legea a fost transmisa pentru promulgare, dar, in urma unei sesizari de neconstitutionalitate,
Curtea Constitutionald a Romaniei a constatat ca prevederi din lege sunt neconstitutionale (D.C.C. nr. 481/2025), iar legea a
revenit in Parlament.

Mai multe detalii in Tema speciala a Raportului asupra stabilitatii financiare, editia din iunie 2024
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a continuat sa se imbundatateasca, rata creditelor neperformante (NPL) coborand
la 2,85 la suta in septembrie 2025 (-0,4 puncte procentuale in termeni anuali).

Tn contrast, disciplina la platd a companiilor nefinanciare s-a deteriorat, rata NPL
ajungand la 5,1 la suta in septembrie 2025, de la 3,8 la suta cu un an in urma.

Anumite segmente de creditare continua sd prezinte un nivel mai ridicat de risc. Unul
dintre acestea vizeaza creditele cu garantii de stat acordate de banci companiilor
nefinanciare. Programele nationale de garantare a creditelor, lansate din 2020, au
generat un portofoliu amplu de imprumuturi accesate de firme diverse ca marime,
vechime, localizare si domeniu de activitate. Intrucat calitatea beneficiarilor nu a fost
un criteriu central, maturizarea acestor portofolii a adus riscuri legate de deteriorarea
creditelor. in 2024, disciplina financiara a companiilor nefinanciare s-a slabit pe fondul
incertitudinilor economice, afectand si calitatea creditelor bancare, rata NPL crescand
la 9 la suta in septembrie 2025 in cazul creditelor acordate firmelor, cu garantii de stat
(+5,1 puncte procentuale, in termeni anuali). Analiza grupului de lucru CNSM privind
programele guvernamentale de garantare a creditelor® evidentiaza necesitatea
orientarii programelor de garantare catre investitii si sectoare strategice, pentru a
asigura deopotrivd un impact economic superior si o utilizare optimd a resurselor
publice (detalii in Caseta 3).

Printre categoriile de credite mai riscante se numadra si creditele acordate IMM (rata
NPL 6,1 la suta fata de 3,2 la sutd in cazul corporatiilor, septembrie 2025), expunerile
fata de piata imobiliara comerciald (rata NPL 5,7 la suta, septembrie 2025), precum
si creditele de consum destinate populatiei (rata NPL 4,7 la suta fatd de 1,5 la suta in
cazul creditului ipotecar, septembrie 2025).

Evolutiile din sfera geopolitica si comerciala mentin un grad ridicat de incertitudine
asupra capacitatii de rambursare a populatiei si a companiilor, prin amplificarea
riscurilor la adresa echilibrelor macroeconomice si a soliditatii financiare a sectorului
real. Pe baza datelor din scenariul macroeconomic de baza, perspectivele sunt
mixte. Pe de o parte, probabilitatea medie de nerambursare a creditelor sectorului
companiilor nefinanciare este estimata a creste de la 3,2 la sutd in septembrie 2025
la 4 la suta in septembrie 2026, iar pe palierul populatiei, este anticipata o usoara
deteriorare in cazul creditelor de consum (de la 2,9 la sutd in septembrie 2025 la

3,2 la suta in septembrie 2026). Pe de alta parte, in cazul creditelor destinate achizitiei
de locuinte si terenuri acordate populatiei, probabilitatea de nerambursare este
prognozata a se mentine constanta, la 0,2 la suta, pe acelasi orizont de timp.

Anul 2024 a fost caracterizat de intensificarea amenintarilor cibernetice asupra
spatiului civil al Romaniei, evidentiind un context digital marcat de volatilitate si
incertitudine. Sectorul bancar din Romania a fost vizat de multiple atacuri cibernetice
de tip DDoS (engl. Distributed Denial-of-Service), avand ca scop perturbarea serviciilor
online, insa bancile au reusit sa limiteze impactul si sa isi consolideze securitatea
cibernetica. In acelasi an, siguranta cibernetica nationald a fost supusa unor presiuni
semnificative: fraudele informatice au crescut cu aproximativ 40 la suta fata de anul
precedent, iar fenomenul malware s-a intensificat cu aproape 287 la suta. Totodata,

Analiza grupului de lucru CNSM privind programele guvernamentale de garantare a creditelor
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Sinteza

au fost raportate peste 27 milioane de evenimente de securitate cibernetica, evidentiind
amploarea si diversitatea amenintdriloré. Directoratul National pentru Securitate
Cibernetica (DNSC) evalueaza ca ridicat nivelul amenintarii cibernetice in Romania.

Sectorul financiar se situeaza printre domeniile cu cele mai mari oportunitati si
riscuri generate de avansul inteligentei artificiale (IA), avand in vedere ponderea
semnificativa a sarcinilor cognitive complexe si caracterul sau intens dependent

de date. Inteligenta artificiala transforma profund sectorul financiar, oferind
oportunitati semnificative de eficientizare si reducere a costurilor in multiple arii’.

In ceea ce priveste sistemele de plati, IA permite procesarea rapida a volumelor mari
de date privind tranzactiile, detectarea fraudelor si conformitatea cu reglementarile
privind combaterea spalarii banilor (engl. Anti-Money Laundering, AML). in plus,

pe segmentul creditarii, instrumentele bazate pe IA pot evalua capacitatea de
onorare a serviciului datoriei, iar in asigurari IA poate sprijini evaluarea riscurilor,
stabilirea primelor si procesarea cererilor, inclusiv prin analiza automata a imaginilor
si documentelor. In ansamblu, IA permite institutiilor financiare s identifice tipare
complexe in date aparent neorganizate, sporind eficienta si reducand riscurile
operationale.

Insa, adoptarea pe scara larga a inteligentei artificiale in sectorul financiar creste
semnificativ riscurile cibernetice si cele la adresa stabilitatii financiare. Sistemele
bazate pe IA pot fi vulnerabile la manipulari, compromiterea datelor sau utilizari
abuzive, ceea ce poate afecta integritatea si functionarea infrastructurii financiare.

Sectorul bancar

Rezilienta sectorului bancar romanesc la eventuale socuri provenite din cadrul
macroeconomic dificil si situatia geopolitica marcata de incertitudini se mentine
adecvatd, aspect intdrit de cele mai recente rezultate ale exercitiilor de testare la
stres a solvabilitatii, derulate periodic. Rezervele de capital si lichiditate conferd o
buna capacitate de adresare a riscurilor financiare, dar provocarile si vulnerabilitatile
reclama adoptarea unei conduite precaute.

Principalii indicatori de sanatate financiara sunt plasati in categoriile de risc scazut,
definite de Autoritatea Bancara Europeanad (ABE), din perspectiva solvabilitatii

(rata fondurilor proprii totale 23,9 la sutd, septembrie 2025), a lichiditatii (indicatorul
de acoperire a necesarului de lichiditate 240,1 la suta, septembrie 2025, indicatorul
de finantare stabila neta 190,5 la suta, septembrie 2025), a calitatii activelor (gradul
de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante 65,1 la suta si rata creditelor
neperformante 2,9 la sutd, septembrie 2025), a profitabilitatii (ROE 18,4 la suta,

ROA 1,7 la suta, septembrie 2025), respectiv a eficientei operationale (48,1 la suta,
septembrie 2025). Sectorul bancar se caracterizeaza prin performante comparabile sau
superioare mediei UE pe majoritatea categoriilor de indicatori financiari-prudentiali.
Profitabilitatea este un pilon important in mentinerea stabilitatii sectorului bancar,
dar indicatorii de rentabilitate bancard raman semnificativ sub nivelul celor observati

Directoratul National de Securitate Ciberneticd, Raport anual de activitate 2024
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in economia reala. Majorarea taxei pe cifra de afaceri in contextul masurilor de

consolidare fiscala are un impact gestionabil la nivelul bancilor, dar are implicatii
asupra eficientei operationale. Exista un potential ridicat de creditare a sectorului

real inca nevalorificat, reflectat si de valoarea subunitara a raportului intre credite si
depozite observata pe parcursul ultimului deceniu.

Tabel 1. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale Medie
d denta UE
Indicatori de risc € pru’ .e ’
stabilite | 019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | P | T2
de ABE 12025 | 2025
Solvabilitate
o ) >15% 232 22 s
Fon ‘ur| proprii [12%-15%] 20,1 ) 20,5 20,7 ' 178
>14% 23,1
Fonduri proprii 20,0 208 200 202 27 205
A . [11%-14%] 16,3
de nivel 1 de baza _
g . 251 24,9
Rata fondurilor proprii 22,0 233 234 23,6 ' 239 204
totale o - —e ’
>8%
10,2 10,3
Efectul de levier [59%-8%) 0—0\8;6 8.’5 8] 8_6 48_’7 59
Calitatea activelor
Pt ezl 3% 41 38
ata creditelor ] : 34
. / 2
neperformante % —— 24 = ——-.9 =
Gradul de acoperire cu >55% 633 661 655 646 660 651
provizioane a creditelor [40%-55%] 60‘8/.,k ® —— —0 41,7
neperformante _
Rata creditelor si <1,5%
avansurilor cu masuri [1,5%-4%] 14
de restructurare _
Profitabilitate
1,5
14 ,
ROA - T 8 17 17 07
>10% 164 184 184
12,2 13,3 4
ROE [69%-10%] 87 20,1 107
<50% 543 538 539
Cost/Venit [50%-60%] . 508 524
Structura bilantului
i i <100% 69,5
Cred|te/'De|'oozm'e antru 0 636 640 65,7 610 624 65,3
populatie si societati [100%-150%] / ' 106,4
nefinanciare _
Ind ld - o 2oL 2547 240,1
ndicatorul de acoperire a - 5925 238,8 ! 2
necesarului de lichiditate L0 ' 209,2 floiFe
Indicatorul de finantare 1277

stabila netd, NSFR

193,6 190,5
197,2
177,0

cel mai bine

intermediar
I cel mairdu
Sursa: BNR, ABE
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Sinteza

Implementarea noului cadru prudential CRR IlI/CRD VI in Romania din ianuarie 2025
nu a condus la modificari importante ale cuantumului total al activelor ponderate

la risc. Astfel, aferent lunii martie 2025, a fost observatd o crestere cu 1,5 la suta a
activelor ponderate la riscul de credit, compensata de reducerea cerintelor de capital
aferente riscului operational.

In contextul tabloului general pozitiv al indicatorilor sectorului bancar, se mentin o
serie de provocdri la adresa stabilitatii sectorului bancar: (i) tendinta de deteriorare

a calitatii activelor, in conditiile unui mediu macroeconomic incert si cu dezechilibre
structurale; (ii) conexiunea semnificativa cu sectorul guvernamental, cea mai ridicata din
UE; (iii) accentuarea relevantei riscurilor emergente, precum cele cibernetice, asociate
inovatiei financiare si digitalizdrii accelerate, bazate inclusiv pe solutii de inteligenta
artificiala, cu potential de amplificare a riscurilor operationale, sau cele climatice.

Vulnerabilitati structurale

Figura 2. Harta vulnerabilitdtilor structurale la adresa stabilitatii Vulnerabilitatile ciclice si cele structurale se afla

financiare din Romania

A. Disciplina scazutad la plata

intr-o relatie de interdependenta puternicd,
B. Nivelul scazut al amplificandu-se reciproc in momentele de

in economie si vulnerabilitati intermedierii financiare tensiune macroeconomica. Prin urmare, politica

in bilantul firmelor

macroprudentiala le trateaza ca elemente
complementare ale aceluiasi profil de risc, subliniind

Vulnerabilitati nevoia de politici integrate care sa atenueze

structurale

C. Problema demografica
si lipsa fortei de munca
calificate
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acumularea ciclica si, simultan, sa reduca rigiditatile
si fragilitatile de fond, Figura 2.

D. Schimbarile climatice

A. Companiile subcapitalizate reprezinta o
vulnerabilitate structurala semnificativa in economia
romaneascd, reflectand firme cu baze financiare
slabe, incapabile sd faca fata socurilor economice sau sa sustind investitii pe termen
lung. Aceste firme prezinta risc ridicat de insolventa si pot fi folosite in scheme de
optimizare fiscala sau evaziune, afectand mediul de afaceri, colectarea veniturilor
bugetare si stabilitatea financiara.

Conform datelor la 2024, aproximativ o treime din totalul firmelor din economie
(282,1 mii) inregistrau capitaluri sub nivelul minim prevazut de lege, pondere in
usoarad crestere fata de anul anterior (31,3 la sutd in 2023). Aceasta categorie de
companii are un rol important din perspectiva datoriilor pe care le genereaza

(27 la suta din datoriile totale ale sectorului), dar contribuie si la detinerea unui
procent important din activele totale (11 la suta) si la ocuparea unei parti relevante a
fortei de munca (12 la suta din salariatii din economie). Necesarul de recapitalizare a
firmelor cu deficiente de capitalizare se ridicd la 160,5 miliarde lei (2024), echivalentul
a peste 9 la suta din PIB si aproximativ egal cu valoarea profitului net inregistrat de
firme in anul 2024, la nivel agregat (166,6 miliarde lei).

Companiile subcapitalizate pot avea un rol disruptiv in relatiile comerciale dintre

firmele din economie, atét in aval, pe lantul de clienti, cat si in amonte, pe lantul de
furnizori.

13



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2025

8

9

Pe parcursul anului 2024, acestea au fost implicate in peste 15,2 milioane de tranzactii
pe lantul de clienti (dintr-un total de 615,2 milioane tranzactii raportate), cu o valoare
fnsumata a livrarilor de 128,8 miliarde lei (reprezentand 6,7 la suta din totalul livrarilor
de bunuri si servicii la nivel national®). Pentru anumite sectoare cliente, companiile
subcapitalizate pot avea ponderi semnificative, cele mai relevante fiind: (i) informatii
si comunicatii (33 la suta din totalul livrarilor catre acest domeniu de activitate),

(i) activitati culturale (20 la suta), (iii) tranzactii imobiliare (18 la suta) sau (iv) energie
si gaze (17 la suta).

Siin amonte, pe lantul de furnizori, companiile subcapitalizate reprezinta o veriga
importanta pentru o serie de sectoare. In anul 2024, firmele cu deficiente de
capitalizare au achizitionat, in peste 7,4 milioane de tranzactii pe lantul de furnizori
(dintr-un total de 90,6 milioane tranzactii raportate), produse si servicii cu o valoare
insumata de 79,8 miliarde lei (reprezentand 4,8 la sutd din totalul livrarilor de
bunuri si servicii la nivel national®). Pentru anumite sectoare furnizoare, companiile
subcapitalizate pot avea ponderi semnificative in achizitiile pe care le realizeaza, cele
mai relevante fiind: (i) informatii si comunicatii (19,4 la suta din totalul achizitiilor
de la acest domeniu de activitate), (ii) activitati gospodarii (13 la suta), (iii) activitati
culturale (12,9 la sutd), (iv) hoteluri si restaurante (10,2 la sutd) sau (v) tranzactii
imobiliare (8,5 la suta).

Companiile subcapitalizate reprezinta un factor principal in deteriorarea disciplinei
la platd in economie, aceste firme detinand circa 56 la sutd din restantele totale ale
firmelor. In plus, ele au o pondere de 50,6 la suta din restantele fata de furnizori,
respectiv 69,6 la suta din platile intarziate la bugetul de stat.

Problemele din bilanturile firmelor se reflecta si in disciplina laxa la plata in

economie, volumul restantelor nebancare ale companiilor nefinanciare din Romania
mentinandu-si tendinta ascendenta si majorandu-se cu 3,2 la sutd, in termeni anuali,
in 2024. In acelasi timp, durata medie de plata a furnizorilor a crescut la 83 de zile (de la
78 de zile in 2023 si 71 de zile in 2022), translatandu-se intr-o crestere a timpului de
recuperare a creantelor la 93 de zile (de la 86 de zile in 2023 si 84 de zile in 2022), cu mult
peste termenul maxim de 60 de zile prevazut de lege. Dominanta creditului comercial
n structura de finantare a companiilor nefinanciare din Romania (circa 17,4 la suta din
pasiv fata de 8,8 la suta credit bancar si IFN, 2024) se coreleaza cu termenele extinse
de plata catre furnizori si de incasare a creantelor, ceea ce amplifica vulnerabilitdtile

la riscurile de lichiditate si solvabilitate. In acest context, fenomenul insolventei s-a
mentinut relativ constant de la inceputul anului (24,3 mii firme, date la septembrie
2025), insa comparativ cu perioada pandemica numarul firmelor in procedura de
insolventa s-a redus cu circa 7 la suta (26,2 mii firme, date la septembrie 2020).

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a emis inca

din 2018 o serie de recomandari® menite sa reduca vulnerabilitatile din bilanturile
companiilor, vizand in special imbunatatirea cadrului privind insolventa persoanelor
juridice si corectarea situatiei firmelor cu capitaluri proprii sub nivelul minim legal.

Conform informatiilor raportate in Declaratia 394

Recomandarea CNSM nr. R/2/2018 referitoare la implementarea unor masuri privind séanatatea financiara a companiilor
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O parte dintre aceste recomandari au fost transpuse in pachetul de masuri fiscale
adoptat de Guvern in septembrie 2025'. Una dintre masurile importante vizeaza
reducerea numarului de firme cu capital negativ, prin modificarea Legii nr. 31/1990
privind societatile comerciale, in sensul facilitarii conversiei datoriilor actionarilor

sau asociatilor in actiuni/parti sociale si al introducerii unor cerinte de majorare a
capitalului social atunci cand activul net scade sub pragul minim legal. Aceste masuri,
completate de reglementarile privind inactivitatea firmelor, pot contribui la eliminarea
companiilor utilizate in scopuri de optimizare fiscala sau evaziune, consolidand astfel
sanatatea financiara a mediului de afaceri din Romania. Aplicarea corespunzatoare

a noilor prevederi legale este de natura a sustine cresterea gradului de colectare a
veniturilor bugetare, reducerea economiei informale si, implicit, corectarea deficitului
fiscal. In plus, masurile propuse pot stimula intermedierea financiara - aflata la cel mai
redus nivel din Uniunea Europeana - si pot facilita accesul la finantare prin cresterea
numarului de companii bancabile.

B. Gradul redus de intermediere financiara reprezinta o vulnerabilitate structurala
semnificativd, cu implicatii directe asupra capacitatii economiei de a sustine investitii
pentru o dezvoltare durabila. Romania continua sa se plaseze pe ultimul locin
Uniunea Europeana din perspectiva ponderii activelor sectorului bancar in PIB

(49,7 la sutd in T2 2025 fata de media UE de 210,4 la sutd), la distanta semnificativa de
tarile din regiune (Polonia - 96 la sutd, Bulgaria - 96,4 la suta, Ungaria — 108,3 la suta)"".

Nivelul redus al intermedierii financiare este corelat cu o incluziune financiara
modesta, care afecteaza in mod disproportionat categoriile vulnerabile - persoane
cu venituri mici, educatie scazuta sau din mediul rural. Desi gradul de incluziune
financiara a crescut in ultimii ani, Romania ramane sub media europeand, cu decalaje
semnificative intre diverse grupuri socio-demografice, Caseta 5.

C. Romania se confrunta cu o dubld provocare structurala: declinul demografic si
deficitul tot mai accentuat de fortd de munca calificatd. Scaderea natalitatii, emigratia
de durata si imbdatranirea populatiei active conduc la o reducere semnificativa a
resurselor umane disponibile pe piata muncii.

Problema demografica rdmane presantd, populatia fiind in continua scadere

(-0,5 la suta'la 1 iulie 2025 in termeni anuali). Procesul de imbdtranire demografica
s-a intensificat, astfel cd numarul persoanelor de 65 de ani si peste il depdseste cu
35,4 la suta pe cel al copiilor cu varsta de pana la 14 ani. In contrapartida fata de
aceste evolutii demografice nefavorabile, se observa o evolutie pozitiva in dinamica
migratiei, Romania inregistrand incepand cu anul 2022 un sold migratoriu net pozitiv,
marcand prima inversare de trend dupa aproape doua decenii de migratie neta
negativa'. Desi soldul migratiei internationale in anul 2024 a fost unul pozitiv,

Legea privind stabilirea unor masuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si completarea
unor acte normative (PL-x nr. 246/2025)

Indicatorul credit aferent sectorului real raportat la PIB se situeaza la nivelul de 26,7 la suta la T2 2025, nivel care plaseaza
Romania, de asemenea, pe ultimul loc in UE, in urma statelor vecine (Polonia - 37,4 la sutd, Bulgaria - 56 la sutd, Cehia -
58,6 la sutd si Ungaria - 35 la suta, date potrivit informatiilor din Conturile Nationale Financiare).

Datele se refera la populatia dupa domiciliu. Comunicat de presa INS nr. 275/28.10.2025.
OCDE (2025), OECD Reviews of Labour Market and Social Policies: Romania 2025
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numarul imigrantilor fiind cu 58,8 mii mai mare decat cel al emigrantilor, aceasta
evolutie nu a reusit sa compenseze sporul natural negativ (-102 mii persoane,
conform datelor la 1 ianuarie 2025). Romania se afla pe primul loc in Uniunea
Europeand in ceea ce priveste proportia imigrantilor care au cetatenie romana, acestia
reprezentand 57,8 la suta din totalul imigrantilor (date aferente 2023)'. Remitentele
personale catre Romania se mentin la un nivel ridicat, confirmand importanta majora
a acestora pentru veniturile gospodariilor si pentru balanta externa a tarii. Totusi, in
ultima perioada se observa o usoara scadere a transferurilor lucratorilor (-8,9 la suta
in perioada T3 2024 - T2 2025, in termeni anuali), in special a celor provenite

din Germania (-16,7 la suta) si Italia (-14,6 la suta), posibil pe fondul schimbarilor
economice sau al relocarii unei parti a lucratorilor romani. Aceasta evolutie poate
indica si o tendintd de revenire a romanilor plecati in strdinatate, fie temporar,

fie definitiv, marcand o schimbare in dinamica miscarii migratorii a populatiei.

In paralel, sistemul educational si cel de formare profesionala trebuie sa se adapteze
la competentele cerute de o economie aflata in transformare tehnologica. Din aceasta
perspectivd, rata scazutd a ocuparii fortei de munca si nivelul redus de educatie

in randul tinerilor din Romania reprezintd provocari majore. in 2024, aproape una
din cinci persoane cu varsta cuprinsa intre 15 si 29 de ani nu era angajata, nu urma
o forma de educatie si nici nu participa la programe de formare profesionala.

in plus, rata de angajare a proaspetilor absolventi din Uniunea Europeana a fost de
82,3 la sutd, insa Romania s-a situat sub aceasta medie, cu doar 75 la suta'®, printre
cele mai scazute valori din UE, aldturi de Italia (69,6 la suta) si Grecia (73,2 la suta),
semnaland nevoia de o mai buna corelare intre sistemul educational si piata muncii.
Diferentele reflecta in mare masura nivelul de educatie si relevanta competentelor
dobandite in raport cu cerintele pietei muncii. Totodata, invatarea pe tot parcursul
vietii este esentiald pentru mentinerea competitivitatii fortei de munca, insa
participarea adultilor la educatia continua rdmane scazuta, la 8,9 la sutd, sub media
Uniunii Europene de 13,5 la suta (2024).

D. Schimbidrile climatice genereaza pentru Romania oportunitati importante,

dar si riscuri semnificative. intre anii 1900 si 2021, Romania s-a confruntat cu

peste 100 de dezastre naturale majore (incluzand 53 inundatii, 11 cutremure,

20 de evenimente cu temperatura extrema si doud secete), care au afectat peste

2 milioane de persoane, au provocat aproape 5 000 de decese si au generat
pierderi de peste 17,2 miliarde dolari'’. Riscurile si pagubele potentiale cauzate de
inundatii si evenimente seismice sunt in crestere, din cauza schimbarilor climatice
si a infrastructurii care necesitd lucrari de modernizare si consolidare. Rdspunderea
guvernamentala pentru pierderi in cazul unui dezastru major ar putea depasi

0,4 la suta din PIB, tindnd cont de vulnerabilitatea stocului de cladiri rezidentiale
(estimata a reprezenta peste 50 la suta din pierderile potentiale) si a activelor publice.
In acest context, investitiile orientate catre proiecte sustenabile si eficiente din
punct de vedere energetic pot contribui semnificativ la reducerea vulnerabilitatii

Migration to and from the EU, Eurostat
Young persons neither in employment nor in education and training by labour status (NEET rates)
Employment rates of recent graduates, Eurostat

World Bank, Systematic country diagnostic update - Romania
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Sinteza

infrastructurii in fata schimbarilor climatice si a catastrofelor naturale. Astfel,
alocarea resurselor financiare catre proiecte durabile nu doar protejeaza mediul,
Ci si consolideaza siguranta comunitatilor, asigurand o dezvoltare economica

pe termen lung si o mai buna adaptare la noile conditii climatice.

Tema speciala

Dinamica sectorului financiar nebancar si intensificarea legaturii cu sectorul
bancar reprezinta o preocupare in crestere la nivel global, in special pe fondul
vulnerabilitatilor mai crescute ale institutiilor nebancare la incertitudinea ridicata
asociata evolutiilor macroeconomice si geopolitice.

In Romania, una dintre cele mai importante componente ale sectorului financiar
nebancar si cea care prezinta cele mai intense legaturi cu sectorul bancar este
reprezentata de institutiile financiare nebancare (IFN).

Canalele de propagare a riscurilor pot fi variate, fiind vorba atat despre un impact
direct materializat prin expunerile bancare fatd de sectorul financiar nebancar,

cat si despre perspectivele de finantare si lichiditate a institutiilor de credit, in
eventualitatea retragerii fondurilor sectorului financiar nebancar din pasivul bancar.
Singurul segment care prezinta o legdtura semnificativa din perspectiva ambelor
categorii bilantiere este cel al IFN.

Nivelul expunerilor sectorului bancar fatd de IFN a inregistrat o crestere semnificativa,
determinata in principal de avansul pe componenta de creditare, cu precadere in
intervalul decembrie 2021 - iunie 2025. Tn iunie 2025, creditul acordat de banci catre
sectorul IFN a consemnat o dinamica anuala de 12,8 la sutd, usor inferioara ritmului
de crestere de 13,3 la suta aferent portofoliului total de credite neguvernamentale.
Expunerea fata de IFN prin canalul creditului este concentrata in jurul a cinci banci
din sistem, care cumuleaza 88 la suta din totalul stocului de credit acordat de catre
banci societatilor de tip IFN la iunie 2025. In contrapartida, se remarca 10 IFN care au
beneficiat in cea mai mare proportie de cresterea creditelor bancare (92 la suta din
creditele bancare catre IFN la iunie 2025). Conform analizei, bancile nu au majorat
expunerile fata de IFN pentru a efectua un arbitraj de reglementare a cerintelor

de capital, ci pentru a rdspunde nevoii de finantare a IFN, pe masura dezvoltarii
activitatilor de leasing, cat si de substitutie partiald a finantarii externe.

Desi, in prezent, riscurile asociate acestei interconexiuni se mentin la un nivel redus,
este necesara monitorizarea atenta a evolutiei acestora, in contextul potentialei
intensificari a legaturilor dintre sectorul bancar si IFN, pe fondul extinderii activitatii
IFN si al unei ponderi ridicate a finantdrilor in valuta.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Pe plan extern, riscurile la adresa stabilitatii financiare se mentin la niveluri ridicate.
Desi progresele inregistrate in ceea ce priveste relatiile comerciale, inclusiv intre SUA
si UE, respectiv, China, precum si eforturile de detensionare a situatiei din Orientul
Mijlociu reprezinta evolutii pozitive, nivelul incertitudinii privind orientarea politicilor
economice rdmane ridicat pe plan international, iar contextul geopolitic ramane
persistent tensionat. Activitatea economica la nivel global s-a dovedit rezilienta,

in conditiile in care efectele extinderii protectionismului comercial au fost relativ
limitate pana in prezent, inclusiv ca urmare a unor reactii anticipative de intensificare
a importurilor inaintea intrarii in vigoare a noilor masuri tarifare (engl. front-loading).
Perspectivele de crestere raman modeste pe termen mediu si lung, iar balanta
riscurilor este inclinata in sens descendent.

Mentinerea deficitelor fiscale ridicate pe plan international, impreuna cu nivelul inalt
al datoriei publice si cresterea costurilor de finantare, continud sa amplifice tensiunile
legate de perceptia riscului suveran, inclusiv in cazul unor economii europene.

Cu toate acestea, sentimentul investitorilor pe pietele financiare internationale

s-a mentinut favorabil, sustinand continuarea tendintei ascendente a preturilor
activelor cu profil mai ridicat de risc, de la niveluri deja inalte, precum si mentinerea
unui nivel relativ redus al volatilitatii, atat din perspectiva istorica, cat si avand in
vedere contextul macroeconomic si geopolitic actual. Astfel, principalele riscuri la
adresa stabilitatii financiare la nivel international raman similare celor evidentiate in
Raportul anterior si vizeaza, pe de o parte, riscul unor corectii ale preturilor pe pietele
internationale de capital, potential amplificate de vanzari fortate in conditii de stres
financiar, iar pe de alta parte, vulnerabilitatile legate de sustenabilitatea datoriilor
publice in contextul actual.

La nivel national, evolutiile recente releva pastrarea unui ritm relativ modest al
activitatii economice (0,3 la suta in trimestrul Il 2025 in termeni anuali), intr-un
context caracterizat de incertitudini persistente atat pe plan international, cat

si intern, inclusiv pe fondul procesului de durata de consolidare bugetara si al
mentinerii deficitelor gemene (fiscal si de cont curent) la niveluri inca ridicate.
Continuarea reformelor si a consolidarii fiscal-bugetare este de natura sa sustina
reluarea graduala a cresterii economice in perioada urmatoare pe baze mai
sustenabile.

Persistenta deficitelor gemene continua sa reprezinte unul dintre principalele

riscuri sistemice la nivel national. In continuarea pachetului legiferat in decembrie
2024, implementarea masurilor fiscal-bugetare adoptate in iulie 2025, precum si
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1. Contextul economic si financiar intern si international

initiativele aflate in procedura de aprobare sunt de natura sa atenueze presiunile
asupra deficitelor gemene, dar simultan, tempereazd cererea agregata pe plan
intern, intr-un context in care cresterea economicd se mentine la un nivel redus din
perspectiva istorica. In aceste conditii, o absorbtie ridicatd a fondurilor europene
poate avea un rol important in acoperirea necesarului de finantare, dincolo de
contributia lor mai ampld la dinamica economica. Romania a beneficiat initial de

o alocare financiara in valoare de 28,5 miliarde euro (imprumuturi si granturi) prin
intermediul Mecanismului de redresare si rezilienta, precum si de 31 miliarde euro
prin fondurile aferente politicii de coeziune. in ansamblu, fondurile alocate prin cele
doud mecanisme insumeaza peste 16 la suta din produsul intern brut al Romaniei.
insa, intarzierile in implementarea tintelor asociate Planului National de Redresare si
Rezilienta (PNNR) au avut un impact negativ asupra ritmului de absorbtie a sumelor
alocate, doar 10,7 miliarde euro fiind efectiv incasate (noiembrie 2025), reprezentand
mai putin de 40 la suta din suma alocata initial.

Ca urmare a nerespectdrii obiectivelor asumate si a imposibilitatii finalizarii unor
tinte si jaloane pana la incheierea programului, Comisia Europeana a aprobat in
octombirie revizuirea alocarilor PNRR pentru Romania, prin eliminarea proiectelor
,CU risc major de neimplementare”, mutarea unor investitii din componenta de
fmprumut in cea de grant si alte ajustdri legate de costuri. Planul actualizat a redus
suma alocata la 21,41 miliarde euro, din care granturile totalizeaza in continuare
aproximativ 13,57 miliarde de euro, in timp ce imprumuturile au fost diminuate

la 7,84 miliarde euro. Nivelul redus de incasare a sumelor alocate se traduce

intr-o pierdere importantd de oportunitdti de finantare, cu atat mai mult cu cat
programul se incheie in august 2026, iar fondurile neutilizate vor lasa un gol dificil de
acoperit prin alte instrumente. In plus, domeniile vizate de aceste investitii, precum
infrastructura de transport, sectorul energetic si transformarea digitald, sunt de o
importanta strategica pentru dezvoltarea economica a tarii pe termen lung.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Riscurile la adresa stabilitatii financiare provenite din mediul extern se mentin la
niveluri ridicate. Desi progresele inregistrate in planul relatiilor comerciale, inclusiv
cele dintre SUA si UE, respectiv China, precum si eforturile de detensionare a situatiei
din Orientul Mijlociu, reprezinta evolutii pozitive, totusi, nivelul incertitudinii privind
orientarea politicilor economice ramane ridicat pe plan international, iar contextul
geopolitic ramane persistent tensionat, in special la nivel european, in conditiile
continuarii rdzboiului din Ucraina (Graficele 1.1 si 1.2). Activitatea economica

de la nivel global s-a dovedit rezilienta, in conditiile in care efectele extinderii
protectionismului comercial au fost relativ limitate pana in prezent, dar perspectivele
de crestere raman modeste pe termen mediu si lung.

Deficitele fiscale ridicate pe plan international, in conditiile unui nivel ridicat al
datoriilor publice si ale majorarii costurilor de finantare, continua sa alimenteze
tensiuni cu privire la perceptia riscului suveran, inclusiv in unele economii europene.
Cu toate acestea, sentimentul investitorilor pe pietele financiare internationale s-a
mentinut favorabil, sustinand continuarea tendintei ascendente a preturilor activelor
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cu profil mai ridicat de risc, aflate deja la niveluri inalte, precum si mentinerea

unui nivel relativ redus al volatilitatii, atat din perspectiva istoricd, cat siavand in
vedere contextul macroeconomic si geopolitic actual. Astfel, principalele riscuri la
adresa stabilitatii financiare la nivel international rdman similare celor evidentiate

in Raportul anterior si vizeaza, pe de o parte, riscul unor corectii ale preturilor pe
pietele internationale de capital, iar pe de alta parte, vulnerabilitatile asociate
sustenabilitatii datoriilor publice in contextul actual. Totodata, sectorul institutiilor
financiare nebancare si-a consolidat rolul in intermedierea financiara globald, precum
si legaturile cu sectorul bancar, aspecte care pot accentua riscul de contagiune si de
amplificare a volatilitatii in conditii de stres financiar'.

Grafic 1.1. Rata medie efectiva a taxelor vamale aplicate de SUA
(la nivel global, pentru UE si China)
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Sursa: Yale Budget Lab, FMI (World Economic Outlook, oct. 2025)

Grafic 1.2. Indici de incertitudine cu privire la orientarea politicilor
economice si riscul geopolitic
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Sursa: Baker, Bloom si Davis (2016); Caldara, lacoviello, Molligo,
Prestipino si Raffo (2019); Caldara si lacoviello (2021), calcule BNR

Activitatea economica globala si comertul international au ramas relativ robuste de
la data publicarii Raportului anterior (Graficele 1.3 si 1.4), evolutie sprijinitd partial de
derogarile selective si amanarile aplicarii unor tarife comerciale anuntate initial de
SUA, precum si de incheierea unor acorduri comerciale ulterioare, concomitent cu
un proces de intensificare a importurilor inaintea intrarii in vigoare a noilor masuri

tarifare (engl. front-loading).

In acest context, FMI a revizuit prognoza de crestere a economiei mondiale pentru
anul 2025 la 3,2 la suta, cu 0,4 puncte procentuale peste evaluarea din luna aprilie™.
La nivelul UE, aceasta a fost, de asemenea, ajustatd usor ascendent, inclusiv in
contextul incheierii acordului comercial cu SUA in luna august, care prevede
reducerea tarifelor vamale la 15 la suta pentru majoritatea produselor. Cu toate
acestea, perspectivele pe termen mediu rdman modeste, mai ales in Europa, atat in
raport cu mediile istorice, cat si fatd de asteptarile existente inainte de amplificarea
protectionismului comercial. In cazul SUA, revizuirile prognozelor FMI reflecta socul
de natura ofertei cauzat de implementarea tarifelor®.

FMI, WEO, octombrie 2025

Pentru o discutie mai ampl3, a se vedea si FMI, GFSR, octombrie 2025. Pentru o analiza la nivel national, a se vedea si Tema speciala.

In contextul in care inflatia a fost revizuita ascendent, iar cresterea economic in sens descendent, relativ la prognozele FMI

din octombrie 2024 - pentru mai multe detalii, a se vedea FMI, WEO, octombrie 2025.
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Grafic 1.3. Cresterea economica la nivel global, in UE si tari
emergente europene
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Grafic 1.4. Gradul de deschidere comerciald la nivel global,
SUA, UE si China
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Sursa: FMI (World Economic Outlook, octombrie 2025), calcule BNR

In perspectiva, pe masura ce efectele temporare generate de intensificarea

importurilor inaintea intrarii in vigoare a masurilor tarifare se vor estompa, iar
deciziile de consum si productie se vor ajusta?!, impactul extinderii protectionismului
comercial ar putea deveni mai pronuntat. Desi schimbarile pe termen scurt din

lanturile de aprovizionare au sprijinit rezilienta comertului international observata
pana in prezent, reconfigurarea lor structurala pe termen mai lung este probabil sa
avanseze treptat, datd fiind complexitatea structurilor existente si costurile ridicate

ale relocarii capacitatilor de productie. Totodata, redirectionarea fluxurilor comerciale
catre piete alternative poate fi intarziata de incertitudinile persistente privind
politicile comerciale si negocierile in curs, care reduc stimulentele companiilor de a

realiza ajustari costisitoare si potential reversibile, aspect reflectat deja in temperarea
procesului investitional de la nivel international. Acumularea de tensiuni comerciale
si geopolitice succesive ar putea accelera procesul de fragmentare economica?,

cu implicatii semnificative asupra activitatii economice si stabilitatii financiare globale,
in special la nivelul UE, care este caracterizata de un grad relativ ridicat de deschidere

comerciala®.

Economiile din regiunea CESEE, inclusiv Romania, au devenit tot mai interconectate
cu piata unica europeana, ceea ce le sporeste sensibilitatea la evolutiile economice

si financiare din zona euro si de la nivel global, atat prin canale comerciale, cat si prin
transmiterea preturilor la materii prime si energie®*. Preturile la energie, inclusiv cel
al petrolului, sunt asteptate sa inregistreze o scadere moderata in anii 2025 si 2026,

21

In conditiile in care elasticitatile importurilor si ale exporturilor tind sa fie mai reduse pe termen scurt comparativ cu cele pe

termen mediu si lung, fluxurile comerciale tind sé se ajusteze gradual in urma schimbérilor relative de preturi (determinate
de aplicarea de tarife sau de modificari ale ratei cursului de schimb).
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A se vedea Gopinath et al. (2024),,Changing global linkages: A new cold war?”.

Pentru o discutie mai ampl3, a se vedea, de exemplu, BCE, Financial Stability Review, mai 2025, Tema speciala B:,Risks to euro
area financial stability from trade tensions”.

A se vedea si FMI, Regional Economic Outlook for Europe, octombrie 2025, Caseta 1.,CESEE in a turbulent world: Spillovers

from EU and global shocks”. Pentru o analiza cu privire la impactul tarifelor comerciale la nivel national, a se vedea si
,Caseta 1. Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra relatiilor comerciale internationale ale Romaniei” din Raportul
asupra inflatiei, editia mai 2025, precum si,Tema speciald. Implicatiile modificarilor politicilor comerciale la nivel global
asupra stabilitatii financiare” din Raportul asupra stabilitdtii financiare, editia iunie 2025.
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partial datorita incetinirii cresterii cererii globale®, insa o potentiala reescaladare a
tensiunilor geopolitice ar putea inversa aceasta tendinta si reamplifica volatilitatea
preturilor la energie si materii prime.

Tn acest context, riscurile la adresa stabilitatii financiare pe plan international sunt
accentuate de nivelul ridicat al indatorarii, atat in sectorul public, cat si in cel privat.
Datoria totala globala (publica si privatd) a atins un maxim istoric de aproximativ
338 trilioane dolari SUA in trimestrul al doilea al anului 2025 (echivalentul a circa
324 la sutd din PIB), in crestere cu aproximativ 21 trilioane dolari SUA fata de finele
anului precedent (IIF, Global Debt Monitor, septembrie 2025). In structur, datoria
gospodariilor si a companiilor nefinanciare insumeaza aproape jumatate din datoria
totala, echivalentul a 150 la suta din PIB. Desi evolutiile la nivel agregat mascheaza
eterogenitati importante intre sectoare si tari, contextul global, caracterizat de

o crestere economicd modesta, de expirarea graduald a masurilor guvernamentale
de sprijin extinse in anii precedenti si de persistenta tensiunilor comerciale, amplifica
riscurile privind sustenabilitatea datoriei private, prin presiuni asupra bilanturilor
gospodariilor si companiilor nefinanciare, in special din sectoarele mai expuse la
modificarile comertului international.

De asemenea, contextul macroeconomic si geopolitic actual este de natura sa
amplifice riscurile la adresa sustenabilitatii datoriei publice. La nivel global, aceasta
s-a majorat semnificativ de la debutul pandemiei COVID-19, pe fondul masurilor

de sprijin adoptate in urma socurilor succesive din ultimii ani. intrucét o parte
semnificativd a datoriilor publice contractate anterior la dobanzi relativ reduse

este estimata sd ajunga la scadenta in viitorul apropiat, refinantarea acestora se va
realiza, cel mai probabil, la costuri mai ridicate, amplificand riscurile de refinantare

si presiunile asupra serviciului datoriei publice. La nivelul statelor OCDE, aproape

45 la suta din datoria publica este estimata sa ajunga la maturitate pana in anul

2027, iar cheltuielile cu dobanzile s-au majorat pana la nivelul de 3,3 la suta din PIB

in anul 2024 (in crestere cu 0,3 puncte procentuale fata de anul 2023), depasind
cheltuielile guvernamentale pentru aparare?. In perioada urmétoare, se anticipeaza
ca datoria publica globala isi va continua cresterea, pe fondul deficitelor fiscale
ridicate (in special din SUA si China) si al necesarului tot mai mare de cheltuieli pentru
apdrare si tranzitia climatica. Tarile membre NATO au convenit majorarea graduald a
tintei de cheltuieli pentru aparare la 5 la suta din PIB pana in anul 2035 (de la 2 la suta
in prezent), ceea ce implicd un efort bugetar considerabil pentru unele téri membre
care au la dispozitie un spatiu fiscal limitat.

La nivelul UE, ponderea datoriei publice in PIB se situeaza in jurul valorii de 88 la sutd,
dar exista eterogenitati semnificative intre statele membre, atat din perspectiva
gradului de indatorare publica, cat si a pozitiei fiscal-bugetare (Grafic 1.5). In prezent,
noua state membre, printre care si Romania (detalii in subcapitolul 1.2), se afla sub
incidenta procedurii de deficit excesiv, in contextul noului cadru de guvernanta
economica al UE. Pe termen lung, presiunile asupra cheltuielilor publice in Europa
sunt proiectate sa se intensifice semnificativ, reflectand atat costurile de finantare

World Bank, Commodities Market Outlook, octombrie 2025
Pentru mai multe detalii, a se vedea OCDE, Global Debt Report, martie 2025.
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Grafic 1.5. Pozitia fiscal-bugetard a statelor din UE (T2 2025)
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Sursa: Eurostat, Comisia Europeana

Grafic 1.6. Randamentul titlurilor de stat pe termen lung
(1051 30 de ani) din SUA si Germania
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mai ridicate si tendintele demografice adverse,

cat si nevoile de investitii in tranzitia climatica si
apdrare, care ar putea determina cresteri anuale ale
cheltuielilor publice de aproape 6 la suta din PIB in
economiile avansate europene pana in anul 2050,
respectiv de circa 8 la sutd din PIB in cazul economiilor
din Europa Centrald, de Est si de Sud-Est.?’

Deficitele bugetare persistente au determinat un
volum ridicat al emisiunilor de titluri suverane,
majorand oferta netd de obligatiuni pe pietele
internationale, inclusiv in conditiile in care Fed si
BCE au continuat procesul de reducere graduala

a detinerilor de active de-a lungul perioadei de
referintd, cu implicatii asupra structurii bazei

de investitori in titluri de stat?®?. Acesti factori au
alimentat in continuare primele de risc la termen3°
si au mentinut presiuni in sens ascendent asupra
randamentelor obligatiunilor suverane pe termen
lung, inclusiv in SUA si Germania (Grafic 1.6). La nivel
european, spreadurile obligatiunilor guvernamentale
pe termen lung emise de majoritatea tarilor fata de
cele germane au ramas relativ stabile pe parcursul
perioadei analizate, cu exceptia Frantei, unde
preocuparile legate de sustenabilitatea datoriei
publice, amplificate de incertitudinile politice

de pe plan intern, au determinat o majorare a
diferentialului de randament, precum si o crestere
moderata a costului asigurarii riscului de credit
aferent acestora®'.

Dupa corectiile relativ abrupte consemnate pe
pietele financiare internationale la inceputul lunii
aprilie, generate de anuntul SUA privind introducerea
tarifelor comerciale (engl. Liberation Day), majoritatea
pierderilor inregistrate la nivelul pietelor de capital
au fost recuperate intr-un interval relativ scurt de
timp. Evolutiile pozitive au fost sprijinite initial de

amanarea aplicarii masurilor tarifare si de initierea negocierilor comerciale, factori

27

afford?’, noiembrie 2025.
28

29

FMI, ,Long-term spending pressures in Europe’, martie 2025. A se vedea si FMI, ,How can Europe pay for things that it cant

Pentru o discutie mai ampla, a se vedea si FMI, GFSR, octombrie 2025 sau OCDE, Global Debt Report, martie 2025.

n urma sedintei din octombrie 2025, Fed a anuntat incheierea programului de reducere graduald a detinerilor de active

(quantitative tightening) incepand cu luna decembrie 2025.

30

Facand referire la compensatia suplimentara solicitata de investitori pentru a efectua plasamente pe termen lung, in

detrimentul reinvestirii succesive in instrumente pe termen scurt. Pentru o discutie mai ampla despre evolutiile recente, a se
vedea, de exemplu, FMI, GFSR, octombrie 2025.

31
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Facand referire la cotatiile CDS aferente obligatiunilor suverane franceze cu maturitate pe 5 ani
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care au contribuit la redresarea apetitului global pentru risc®. Relevanta din aceasta
perspectivd, de-a lungul perioadei analizate, a fost si continuarea procesului de
relaxare a politicii monetare de catre mai multe banci centrale pe plan international,
inclusiv de catre Fed*.

Grafic 1.7. Evolutia pietelor de capital la nivel global, din SUA Grafic 1.8. Indicatori privind evaluarile actiunilor®* si spreadurile
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Astfel, pietele de capital au inregistrat o revenire ampld, cu performante superioare
consemnate pe plan european, iar volatilitatea s-a redus pana la niveluri scazute

din perspectiva istorica (Grafic 1.7). Totodata, spreadurile obligatiunilor corporative
s-au comprimat pana la valorile anterioare anuntarii tarifelor, situandu-se la niveluri
apropiate minimelor istorice, atat in segmentul investitional (engl. investment-grade),
cat si in cel al randamentelor ridicate (engl. high-yield), Grafic 1.8. Tn acest context,
riscul unor corectii abrupte pe pietele financiare internationale ramane semnificativ,
avand in vedere, pe de o parte, asteptarile optimiste ale investitorilor privind
profitabilitatea viitoare a companiilor si volatilitatea scazuta la nivelul pietelor de
capital, iar pe de alta parte, incertitudinile persistente pe plan macroeconomic si
geopolitic. La nivelul SUA, acest risc este amplificat de concentrarea ridicata a indicelui
S&P 500, in conditiile in care aproximativ o treime din capitalizarea acestuia este
reprezentata de companii din sectorul tehnologic, pentru care asteptarile privind
profitabilitatea viitoare sunt in special ridicate®, ceea ce sporeste probabilitatea ca o
reevaluare a perspectivelor de crestere a sectorului tehnologic sa genereze corectii
disproportionate ale preturilor pe ansamblul pietei de capital.

A se vedea si BIS Quarterly Review, septembrie 2025, Caseta A.,Understanding the swift market recovery after the April 2025
tariff shock”.

Pe parcursul perioadei de referinta, Fed a redus rata dobénzii de politici monetard de doud ori, in cadrul sedintelor din
septembrie si octombrie, in timp ce BCE a mentinut-o constanta (dupa reducerile succesive efectuate in perioada mai 2024 -
iunie 2025).

Indicele 12M forward price-to-earnings reflecta asteptarile investitorilor cu privire la raportul dintre pretul actiunilor si estimarea
privind profitabilitatea viitoare (pentru anul urmator).

Cresterea de la inceputul anului a S&P 500 s-a manifestat intr-un context in care previziunile privind marjele de profit pentru
principalele companii tehnologice (,Magnificent 7“: Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia si Tesla) au fost
revizuite in sens ascendent, in timp ce estimdrile pentru celelalte companii din indice au consemnat ajustari negative,
accentudnd polarizarea evaludrilor si dependenta performantei bursiere de o baza corporativd restransa — pentru o pentru o
discutie mai ampla, a se vedea FMI, GFSR, octombrie 2025.
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Pe pietele valutare, dolarul american a consemnat o depreciere relativampla in urma
anunturilor SUA privind introducerea tarifelor comerciale, evolutie atipica avand in
vedere ca aceasta dinamica s-a manifestat concomitent cu majorarea randamentelor
pe termen lung ale titlurilor de stat americane, in contextul unui episod de tip
flight-to-safety pe pietele financiare internationale, sugerand o posibila reevaluare

a apetitului investitorilor pentru active denominate in dolari in contextul cresterii
considerabile a incertitudinilor privind orientarea politicilor economice ale SUA%.
Desi indiciile in acest sens sunt incd limitate, se observa semne ale unei ajustari
graduale a expunerilor geografice ale investitorilor, fluxurile catre fondurile de
obligatiuni suverane din zona euro si alte economii avansate depasind intrdrile

catre fondurile americane in trimestrul al doilea din 2025. In paralel, corelatiile
traditional pozitive dintre titlurile de stat americane si alte active considerate sigure
(precum aurul) s-au atenuat semnificativ dupa luna aprilie 2025, reflectand o posibild
diminuare a rolului titlurilor de stat americane ca activ de refugiu in perioade de
stres financiar (engl. safe haven)*, a se vedea si Caseta 1. Un factor important care

a contribuit la deprecierea dolarului in lunile aprilie si mai 2025 a fost intensificarea
operatiunilor de hedging ale investitorilor internationali, pe fondul detinerilor
semnificative de active denominate in dolari ale acestora si al unei acoperiri valutare
relativ reduse din perioada anterioara®,

Caseta 1. Schimbari ale sistemului monetar international

Sistemul monetar international a constituit, in ultimele decenii, un cadru relativ

stabil pentru comertul global si pietele financiare, arhitectura sa dezvoltandu-se
in jurul unei singure monede dominante. Dolarul american a detinut statutul de
principala moneda de rezerva la nivel global pentru mai bine de sapte decenii*’,
dupa ce a inlocuit treptat in acest rol lira sterlina in perioada de dupa cel de

Al Doilea Razboi Mondial (Grafic A).

Dimensiunea si rezilienta economiei SUA in perioada postbelicd®, precum si rolul
deja important al dolarului in finantarea comertului international si gradul relativ
avansat de dezvoltare a pietelor financiare americane*' au favorizat tranzitia
sistemului monetar international de la lira sterlind la dolar. Aceastd tranzitie a

Pentru mai multe detalii, a se vedea, de exemplu, FMI, GFSR, aprilie 2025, sau BCE, FSR, mai 2025.

A se vedea si BIS Quarterly Review, septembrie 2025, Caseta B.,,The safe haven properties of US Treasuries and portfolio flows
of global investors”.

A se vedea si,US dollar’s slide in April 2025: the role of FX hedging®, BIS Bulletin no. 105.

Durata fara precedent a hegemoniei dolarului o diferentiazé de perioadele anterioare de dominantad monetara, precum cea
a guldenului olandez sau a lirei sterline. Vicquéry, R., 2022, The rise and fall of global currencies over two centuries, Banque de
France, WPS no. 882

De exemplu, in anul 1947, Statele Unite reprezentau peste un sfert din productia economica mondiald, calculata la paritatea
puterii de cumparare (Maddison Database, 2010). Pentru o analizé mai ampld, a se vedea, de exemplu, Eichengreen, B.,
(2011),,,Exorbitant privilege: The rise and fall of the dollar and the future of the international monetary system’, Capitolul 3.

,The dollar had already overtaken the pound sterling as the leading form of trade credit (as the currency of denomination
for what were known as ‘trade acceptances’ or‘bankers’ acceptances’) in the mid-1920s, [...supported by] the Federal Reserve
System as a market maker in the New York market for bankers’ acceptances. [There is also evidence] that the dollar also
emerged as the pre-eminent international currency in global bond markets as early as 1929 (,How is a leading international
currency replaced by another? Old versus new evidence’, The international role of the euro, iunie 2023). Pentru o analiza mai
ampld, a se vedea, de exemplu: Eichengreen, B. si Flandreau, M. (2012), ,The Federal Reserve, the Bank of England, and the
rise of the dollar as an international currency”; Chitu, L., Eichengreen, B. si Mehl, A. (2014), ,When did the dollar overtake
sterling as the leading international currency? Evidence from the bond markets".
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fost sustinuta suplimentar de rolul geopolitic al SUA, iar sistemul Bretton Woods
a consolidat pozitia centrald a dolarului in arhitectura monetard internationald,
prin stabilirea convertibilitatii sale in aur si prin rolul de moneda de referinta
pentru tarile cu regim de curs de schimb fix*2. Ulterior, in pofida suspendarii
convertibilitatii dolarului in aur in anul 1971, urmata de colapsul sistemului
Bretton Woods, dolarul american a continuat sa detina o pondere dominantd,
reprezentand constant peste jumatate din rezervele valutare globale (Grafic A).

Grafic A. Structura rezervelor valutare globale Grafic B. Importanta USD si a celui mai apropiat concurent
al sau, EUR*
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Sursa: McGuire, von Peter, Zhu, 2024, ,International finance
Sursa: Chitu, Eichengreen, Mehl, Global Currencies Database through the lens of BIS statistics: the global reach of currencies’,
(CEMGCD) BIS Quarterly Review, iunie

Aceste modificdri in structura sistemului monetar international ilustreaza

conditiile generale care faciliteaza situarea unei monede pe o pozitie dominanta

la nivel global*. In primul rand, este vorba despre dimensiunea si stabilitatea
economica, pe de o parte, si despre importanta in comertul global, pe de alta
parte. Acesti factori genereaza cerere pentru moneda unui stat, in special pentru
nevoile de facturare si decontare la nivel international. in al doilea rand, dar la

fel de importante, sunt marimea si adancimea pietelor financiare ale economiei
emitente, complementar cu un grad relativ mare de deschidere a contului de
capital. Pietele financiare furnizeaza active lichide si cu risc scazut, solicitate atat de
bancile centrale, cat si de investitori, in timp ce contul de capital permite circulatia

42 Pentru o analizd mai ampl3, a se vedea, de exemplu, Obstfeld (2025) ,The international monetary and financial system: a fork

in the road”

B« pentru PIB si comertul international, ponderile sunt calculate pentru economiile SUA si ale zonei euro, in timp ce pentru

toate celelalte elemente, ponderile sunt pentru monedele USD si EUR; ** China detine cea mai mare pondere in comertul
international (13,7 la sutd), urmata de zona euro (13,6 la sutd) si SUA (8,75 la sutd); *** ponderile privind volumul tranzactiilor
valutare sunt impartite la 2, astfel incét totalul ponderilor sé insumeze 100 la suta.

a4 Lagarde (2025), ,Earning influence: lessons from the history of international currencies’, discursul dnei Christine Lagarde,

presedinta BCE, in cadrul unui eveniment privind rolul Europei intr-o lume fragmentatd, organizat de Jacques Delors Centre
la Hertie School din Berlin, Germania, Banca Centrala Europeana, 26 mai.
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transfrontaliera a fondurilor®. In al treilea rand, rolul geopolitic si capabilitatile de
securitate sporesc credibilitatea internationald a monedei*, in timp ce existenta
unor cadre solide de stabilitate financiara contribuie la rezilienta valorii activelor
de rezerva in perioade de stres*. Suplimentar, o serie de mecanisme consolideaza
acest statut, in special complementaritatile strategice din comertul international®,
externalitatile de retea legate de costurile de tranzactionare, finantare si creditare,
precum si infrastructurile globale de plati si de tranzactionare.

Pana in prezent, aceste criterii au sustinut pozitia dominanta a dolarului american
insa in ultimii ani, unele dintre aceste criterii au fost supuse unor presiuni tot mai
mari. Din perspectiva dimensiunii si a importantei in comertul international, SUA
continua sa fie cea mai mare economie a lumii si dolarul american este cea mai
utilizata moneda pentru plata (engl. trade invoicing)*, desi Statele Unite detin doar
a treia cea mai mare cota in comertul international. Moneda unica europeana se
contureaza drept principalul concurent, desi ponderea sa ca monedd de facturare
este in prezent aproximativ la jumatate fata de cea a dolarului (Grafic B). Preferinta
pentru utilizarea dolarului este sustinuta de existenta unor externalitati asociate
profunzimii pietei (engl. thick market externalities)>**', reflectate de ponderea

mult mai mare a dolarului ca moneda de facturare relativ la volumul schimburilor
comerciale ale SUA. Aceasta pozitie este intdrita de ponderea ridicata a dolarului in
sistemul international de plati, cu peste 50 la suta dintre mesajele SWIFT aferente
fluxurilor denominate in USD, precum si de dimensiunea expunerilor bancare
transfrontaliere in aceasta moneda (Grafic B).

Din perspectiva pietelor financiare, Statele Unite detin o pozitie de lider ca furnizor
de active financiare lichide si cu risc scazut. Valoarea obligatiunilor suverane cu
risc scazut (cu ratinguri peste AA) se situeaza la sub 50 la suta din PIB in cazul

Pentru o discutie mai ampld privind conditiile care sustin capacitatea unei monede de a indeplini rolul de moneda de
rezerva la nivel global, a se vedea, de exemplu: Krugman, P. R. (1984), ,The international role of the dollar: Theory and
prospect”; Portes, R. & Rey, H. (1998), ,The emergence of the euro as an international currency”; Departamentul Trezoreriei
SUA, Oficiul pentru Afaceri Internationale (15 octombrie 2009), ,Report to Congress on International Economic and
Exchange Rate Policies”; lancu, A., Anderson, G., Ando, S., Boswell, E,, Gamba, A., Hakobyan, S., Lusinyan, L., Meads, N. si Wu, Y.
(2020), ,Reserve currencies in an evolving international monetary system’, printre multe altele.

Eichengreen, B, Mehl, A. J,, si Chitu, L. (2017), ,Mars or Mercury? The geopolitics of international currency choice”;
Eichengreen, B. (2025),,Mars or Mercury rebooted: The Trump administration, the dollar, and the geopolitics of international
currency choice”.

Rey, H., Krogstrup S., Lipsky J. si Goldberg L. S. (2014),, Why is financial stability essential for key currencies in the international
monetary system?”

Gopinath, G. si Itskhoki, O., (2022),,Dominant currency paradigm: A review”. Handbook of international economics, 6, pp. 45-90

Potrivit lui Gopinath si Itskhoki (2022), teoriile privind alegerea monedei de facturare in comertul international pot fi
clasificate in trei categorii. Prima categorie se referd la functia monedei ca mijloc de schimb si sustine ca o moneda devine si
ramane dominanta atata timp cét asigura costuri reduse de tranzactionare, prin diverse mecanisme, inclusiv prin stabilitatea
cadrului macroeconomic si politic, care creste probabilitatea unui echilibru de tipul coordondrii intre agentii economici.
A doua categorie vizeaza functia de unitate de cont si stipuleaza cd, odata aleasa, moneda de facturare nu este schimbata
pe termen scurt, ceea ce confera o inertie ridicatd in utilizarea acesteia. A treia categorie se refera la functia de rezerva de
valoare si analizeaza factori precum costurile de acoperire impotriva riscurilor (hedging), frictiunile financiare si costul
implicit al incapacitatii de plata (default).

Rey, H (2001), ,International trade and currency exchange’, Review of Economic Studies, vol. 68, no 2, pp. 443-64.

De-a lungul istoriei, dezvoltarea rapida a pietelor financiare pentru active denominate intr-o anumitd moneda a fost
determinata fie de introducerea unor tehnologii inovatoare, fie de schimbari geopolitice semnificative. Odatd ce o moneda
atinge o pozitie de dominantd, aceasta pozitie contribuie in continuare la consolidarea lichiditatii si profunzimii pietelor
financiare asociate, fiind adesea sustinutd de investitii sporite in cadrul institutional si in infrastructura pietei. Coppola, A.,
Krishnamurthy, A., & Xu, C. (2023),,Liquidity, debt denomination, and currency dominance” (Nr. w30984). National Bureau of
Economic Research.
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Uniunii Europene comparativ cu peste 100 la suta din PIB in cazul SUA%2. Mai mult,
preferinta pentru denominarea in dolari a emisiunilor de obligatiuni se mentine
ridicata in raport cu cea pentru euro, in special in sectorul financiar, atat in cazul
bancilor, cat si in cel al institutiilor financiare nebancare®. In plus, pietele financiare
din UE continua sa fie caracterizate de un grad important de fragmentare, un factor
fiind si progresul lent in implementarea politicilor de integrare din cadrul initiativei
Uniunii pietelor de capital®*. Totusi, exista unele semne de imbunatatire, in special
in ceea ce priveste pietele de actiuni si sectorul bancar®>. O serie de initiative noi,
precum cele din cadrul initiativei privind Uniunea economiilor si investitiilor sunt
de naturd a sprijini procesul de integrare financiara si a creste eficienta alocarii
capitalului in spatiul european.

Din perspectiva geopolitica si institutionala, SUA continua sa beneficieze de
influenta strategica de lunga duratd, ceea ce sporeste increderea in rolul global al
dolarului. Cu toate acestea, schimbarile bruste de politici din ultima perioada au
generat un nivel fara precedent de incertitudine in multiple domenii, incluzand
comertul international, reglementarea financiard si politica fiscald®. De asemenea,
Uniunea Europeand si-a reevaluat politica de securitate in noul context geopolitic
si ainitiat masuri pentru intarirea coordonarii in domeniul achizitiilor militare si
dezvoltarea capacitdtilor comune de apdrare. Desi aceste demersuri rdman modeste
in raport cu amploarea capacitatilor SUA, ele indica o disponibilitate tot mai mare a
UE de a-si asuma un rol strategic mai important. Pe termen lung, asemenea evolutii
ar putea contribui la consolidarea pozitiei geopolitice a Uniunii Europene, ceea ce
ar putea sprijini rolul euro in calitate de moneda internationala de rezerva.

Evolutia sistemului monetar international pe termen mediu si lung este dificil de
anticipat, avand in vedere caracterul rar al unor astfel de transformari, experientele
limitate din trecut si diferentele semnificative de natura geopolitica, economica si
financiara fata de perioadele in care au avut loc astfel de schimbari.

Se pot contura trei scenarii majore, sustinute de literatura de specialitate. Primul
scenariu este de continuare a hegemoniei dolarului american, desi intr-o forma
mai atenuata, date fiind persistenta si magnitudinea externalitatilor de retea®.
Al doilea scenariu vizeaza aparitia unei noi monede dominante®, ceea ce ar
presupune ca aceasta sa fie sustinuta de o economie cu o crestere robusta®’,

Lagarde (2025), ,Earning influence: lessons from the history of international currencies’, discursul dnei Christine Lagarde,
presedinta BCE, in cadrul unui eveniment privind rolul Europei intr-o lume fragmentatd, organizat de Jacques Delors Centre la
Hertie School din Berlin, Germania, Banca Centrala Europeand, 26 mai

Volumul este de peste doud ori mai mare in cazul USD pentru banci si de aproape sapte ori mai mare in cazul institutiilor
financiare nebancare (NBFI), conform datelor Bancii Reglementelor Internationale (BIS). McGuire, P, von Peter, G. si Zhu, S.
(2024), International finance through the lens of BIS statistics: the global reach of currencies’, BIS Quarterly Review, iunie.

BCE (2024), Financial Integration and Structure in the Euro Area.

Luis de Guindos (2025), ,More Europe” and financial integration, discursul principal la Conferinta anuala comuna a Comisiei
Europene si a Bancii Centrale Europene pe tema integrdrii financiare europene, Bruxelles, 12 iunie.

A se vedea, de exemplu,,Measuring economic policy uncertainty’, Baker, Bloom si Davis (2016) pe policyuncertainty.com
Gopinath, G. si Itskhoki, O. (2022),,Dominant currency paradigm: A review. Handbook of international economics”, 6, pp. 45-90

Farhi, E. si Maggiori, M. (2018), ,A model of the international monetary system’, Quarterly Journal of Economics 133 (1):
pp. 295-355

Krugman, P.R. (1980),,,Vehicle currencies and the structure of international exchange’, Journal of Money, Credit and Banking,
12, pp. 513-526
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de eventuale reforme institutionale® si/sau de inovatii tehnologice care sa genereze
reduceri notabile ale costurilor de tranzactionare si imbunatatiri importante ale
infrastructurilor de tranzactionare, de plata, precum si de o disponibilitate suficient
de mare a activelor financiare lichide®'. Cel de al treilea scenariu prevede o tranzitie
catre un sistem multipolar, in care diferite monede vor domina in anumite regiuni
sau segmente de piata. O astfel de arhitectura ar putea fi stabild in conditiile
dezvoltarii unei cooperari internationale solide si a unor politici credibile®?, sprijinite
de tehnologii care sa faciliteze conversia dintr-o moneda in alta®.

Aceste scenarii se pot manifesta gradual sau, dimpotriva, prin ajustari mai bruste,
in contextul intensificarii competitiei valutare, anumite monede ar putea castiga
influenta in regiuni sau segmente de piata specifice. O astfel de dinamica ar putea
amplifica volatilitatea si incertitudinea pe pietele financiare internationale, pe
mdsura ce investitorii isi repozitioneaza portofoliile, cu potentiale implicatii adverse
asupra stabilitatii financiare la nivel global®.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Evolutiile recente indica mentinerea unui ritm relativ modest al activitatii economice,
intr-un context caracterizat de incertitudini persistente atat pe plan international,

cat si intern, in special pe fondul procesului de consolidare fiscala si al persistentei
deficitelor gemene la niveluri ridicate. Continuarea reformelor si a consolidarii
fiscal-bugetare este de natura sa sustina reluarea graduala a cresterii economice in
perioada urmatoare pe baze mai sustenabile.

Rata anuala de crestere a PIB real s-a situat la 0,3 la sutd in trimestrul Il 2025%, nivel
similar celui consemnat in trimestrul precedent, in conditiile temperarii consumului,
a carui contributie la cresterea economica a fost modestd, de doar 0,2 puncte
procentuale (Grafic 1.9). Contributia negativa a exporturilor nete s-a diminuat la

0,7 puncte procentuale, reprezentand o imbunatatire de 2,1 puncte procentuale
fata de trimestrul | 2025, evolutie determinatd atat de redresarea exporturilor, cat

si de incetinirea ritmului de crestere a importurilor. in ceea ce priveste investitiile,
formarea bruta de capital fix a avut o contributie marginal negativa la dinamica PIB
(de 0,1 puncte procentuale). in T3 2025, potrivit estimarilor®, economia autohtona a
avansat cu 1,6 la sutd, o dinamicd marginal inferioara celei inregistrate in aceeasi

Carney, M. (2019), ,The growing challenges for monetary policy in the current international monetary and financial system”.
Discurs in cadrul simpozionului ,Challenges for Monetary Policy”, sponsorizat de Federal Reserve Bank din Kansas City,
Jackson Hole, Wyoming, 23 august

Carney (2019) sustine ca tehnologiile pot perturba externalitatile de retea existente. Costul inca ridicat al platilor
transfrontaliere stimuleaza inovatia in acest domeniu.

Eichengreen, B. (2019), ,Two Views of the International Monetary System, Intereconomics’, 54 (4), pp. 233-236

Brunnermeier, M. K., James, H. si Landau, J.P. (2019), ,The digitalization of money*, National Bureau of Economic Research,
No. w26300

Experientele anterioare sugereazd ca o rivalitate intensa intre monede precede adesea crizele financiare. Vicquéry, R. (2022),
,The rise and fall of global currencies over two centuries’, Banque de France, WPS no. 882

Comunicat de presa INS nr. 259/10 octombrie 2025 - serie bruta
Comunicat de presa INS nr. 290/14 noiembrie 2025

29


https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/pib_tr3r2025.pdf

Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2025

Grafic 1.9. Dinamica PIB si contributia componentelor sale
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perioada a anului 2024 (1,7 la sutda in T3 2024 in
termeni anuali®). in aceste conditii, FMI a revizuit

in scddere prognoza de crestere a PIB pentru

anul 2025% |a 1 la suta (de la 1,6 la suta in aprilie),

in timp ce Comisia Europeana anticipeaza o dinamica
si mai redusa, de doar 0,7 la suta (potrivit prognozei
din noiembrie 2025). Pentru anul 2026, prognozele
indica un avans al PIB de pana la 1,1 la suta (Grafic 1.9).

Moderarea consumului si a importurilor reflecta
incetinirea ritmului de crestere a castigului salarial
mediu real net al populatiei, Grafic 1.10. Dupa
cresteri sustinute in ultimii ani, dinamica anuala

a salariului net real s-a pozitionat pe o traiectorie
descendenta pe parcursul primelor luni ale

anului 2025, devenind negativa in trimestrului

al treilea din 2025, contribuind la deteriorarea
indicatorului de incredere a consumatorilor.

In acest context, mentinerea deficitelor gemene
(fiscal si de cont curent) la niveluri ridicate continua
sa reprezinte unul dintre principalele riscuri sistemice
la nivel national. In continuarea pachetului legiferat
in decembrie 2024, implementarea pachetului

de masuri fiscal-bugetare adoptat in iulie 2025%,
precum si initiativele aflate in curs de aprobare

in vederea continuarii consolidarii fiscale sunt de
naturd sa atenueze presiunile asupra deficitelor
gemene, temperand cererea pe plan intern, cu efecte
favorabile asupra reducerii inflatiei, insa afecteaza
cresterea economicd, rdmasa relativ lenta din
perspectiva istorica.

Executia bugetara aferenta primelor noua luni ale
anului 2025 s-a soldat cu un deficit de 102,5 miliarde
lei (metodologie cash), echivalent cu 5,4 la suta

din PIB, nivel apropiat celui consemnat in perioada
similard a anului anterior (Grafic 1.11). Pachetul de

masuri fiscal-bugetare implementat in luna iulie 2025 este asteptat sa produca efecte
mai putin pronuntate asupra deficitului bugetar in anul curent, impactul acestuia,
precum si cel al masurilor ulterioare fiind estimate a se manifesta mai vizibil incepand
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FMI, World Economic Outlook, octombrie 2025

Principalele masuri ale pachetului fiscal-bugetar adoptat in iulie 2025 vizeaza atat cresterea veniturilor bugetare, prin

majorarea cotei standard de TVA, majorarea accizelor la carburanti, alcool si tutun, extinderea bazei de impozitare prin
introducerea unei contributii de asigurdri de sanatate de 10 la sutd aplicata pensiilor care depasesc 3 000 lei/luna, precum si
prin majorarea impozitului pe dividende si a taxei asupra veniturilor bancare, cat si temperarea cheltuielilor publice, inclusiv
prin inghetarea pe mai departe a salariilor si pensiilor din sectorul public pentru anul 2026. Pentru mai multe detalii, a se
vedea Legea nr. 141/2025 privind unele masuri fiscal-bugetare.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

cu anul 20267°. In aceste conditii, rectificarea bugetara din luna septembrie 2025
prevede majorarea tintei de deficit pentru anul in curs la 8,4 la sutd din PIB
(dela 7 la suta in planul initial).

Grafic 1.11. Evolutia soldului bugetar — 9 luni 2025 Grafic 1.12. Ponderea cheltuielilor guvernamentale cu dobanzile
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Deficitul bugetar este estimat sa se reduca treptat in anii urmatori, in conformitate
cu angajamentele asumate in cadrul procedurii de deficit excesiv, in contextul noului
cadru revizuit de guvernantd economica al UE”" si al planului bugetar-structural

pe termen mediu agreat cu Comisia Europeana. Totusi, se mentin incertitudini
importante cu privire la evolutia viitoare a acestuia, avand in vedere atat factori
interni — inclusiv riscuri de implementare, in contextul in care, din perspectiva istorica,
executia bugetara a deviat in repetate randuri de la obiectivele pe termen mediu
asumate in documentele de planificare fiscal-bugetara - cat si externi, generati de
evolutiile macroeconomice si geopolitice de pe plan international, cu potential
impact advers asupra activitatii economice, a veniturilor si a cheltuielilor publice la
nivel national, inclusiv a celor destinate apararii’.

Executia bugetara din prima parte a anului indica, totodatd, majorarea cheltuielilor
guvernamentale cu dobanzile, evolutie in linie cu tendintele consemnate atat la
nivel regional (Grafic 1.12), cat si global, in conditiile in care o parte semnificativa a

70 potrivit estimarilor Consiliului Fiscal, pachetul de masuri fiscal-bugetare adoptat in luna iulie 2025 este asteptat sa reducd

deficitul bugetar cu aproximativ 0,6 la sutd din PIB in anul 2025 (neavand in vedere optimizdri in efectuarea de investitii
publice). Pentru anul 2026, Consiliul Fiscal estimeaza un deficit cash de 6,5 la sutd, in scadere cu 1,9 puncte procentuale fatd
de cel asteptat pentru anul 2025. Estimarile FMI indica o corectie similara, deficitul fiind proiectat sa se reduca la aproximativ
6 la suta din PIB in anul 2026, ca urmare a unei ajustari a deficitului fiscal primar de circa 1,25 puncte procentuale din PIB in
anul 2025, respectiv 2 puncte procentuale in anul 2026. Pentru mai multe detalii, a se vedea Opinia Consiliului Fiscal cu
privire la proiectul primei rectificari a bugetului general consolidat pe anul 2025, precum si FMI, Romania: Staff Concluding
Statement of the 2025 Article IV Mission, septembrie 2025.

71 Romania se afl sub incidenta procedurii de deficit excesiv din data de 3 aprilie 2020. La 8 iulie 2025, Consiliul UE a revizuit

recomandarea adresatd Romaniei in cadrul procedurii aflate in derulare, reiterdnd necesitatea implementarii unor actiuni
corective si solicitand autoritatilor nationale sd transmita pana la 15 octombrie 2025 masurile destinate reducerii
deficitului bugetar, in vederea eliminarii procedurii de deficit excesiv pana in anul 2030. In prezent, pe langa Romania, se afld sub
incidenta procedurii de deficit excesiv alte opt state membre UE: Austria, Belgia, Franta, Italia, Malta, Polonia, Slovacia si Ungaria.

72 Similar tendintelor observate la nivel european, a se vedea si Sectiunea 1.1. CE a prezentat in martie planul Readiness 2030,

menit sa stimuleze investitiile in aparare si securitate ale statelor membre prin imprumuturi preferentiale si prin acordarea
de derogari in cadrul Pactului de stabilitate si crestere. Pentru statele membre precum Romania, care se finanteaza la costuri
de imprumut ridicate, fluxurile de finantare oferite prin acest program pot constitui un sprijin important.
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datoriei suverane pe plan international a fost refinantata in ultimii ani la randamente
superioare celor aferente emisiunilor initiale’®. Aceste presiuni sunt de asteptat

sa persiste si pe plan intern, avand in vedere necesarul de finantare si refinantare

a datoriei publice in perspectiva apropiatd, precum si nivelurile inca ridicate ale
costurilor de finantare comparativ cu anii anteriori. Maturitatea reziduald medie

a datoriei publice a consemnat o usoara descrestere in ultimii ani, in timp ce
perioada medie pana la urmatoarea ajustare a ratei dobanzii aferente datoriei

totale s-a redus’™.

In acelasi timp, randamentele titlurilor de stat pe termen lung se mentin la valori
relativ inalte pe piata secundarad, atat din perspectiva istorica, cat si comparativ cu cele
din regiune, in pofida scaderilor consemnate in a doua parte a anului 2025. Aceste
evolutii s-au inregistrat pe fondul ameliordrii sentimentului investitorilor, reflectat si
in reducerea primei de risc suveran, inclusiv ca urmare a diminuadrii incertitudinilor
politice interne dupad finalizarea ciclului electoral (Grafic 1.13). Relevante din aceasta
perspectivd, de-a lungul perioadei parcurse de la data Raportului anterior, au fost si
deciziile principalelor agentii de rating de a mentine ratingul suveran al Romaniei in
categoria recomandata investitiilor (engl. investment-grade), reconfirmand totodata
perspectiva negativa asociatd acestuia, inclusiv in urma implementarii pachetului
de masuri fiscal-bugetare din luna iulie”. De asemenea, relevanti au fost si factorii
de natura externa, in contextul intensificarii preocuparilor investitorilor privind
sustenabilitatea datoriilor publice la nivel international, care au exercitat presiuni
asupra primelor de risc la termen si astfel asupra randamentelor titlurilor de stat pe
termen lung, inclusiv la nivel european’.

In acest context, ponderea datoriei publice in PIB si-a mentinut tendinta pronuntat
ascendentd initiata in perioada pandemica, atingand nivelul de 57,2 la suta la
jumadtatea anului 2025 (in crestere cu 6,1 puncte procentuale fata de aceeasi perioada
a anului precedent, potrivit metodologiei ESA). Acest nivel se situeaza inca sub media
UE, desi in proximitatea limitei de 60 la sutd prevazuta de criteriile de la Maastricht,

si este anticipat sa isi pastreze traiectoria crescatoare in perioada urmatoare

(Grafic 1.14). In absenta demararii procesului de consolidare fiscal-bugetars, evaluarile
Consiliului Fiscal evidentiau traiectoria nesustenabild a datoriei publice, estimand
cresteri medii anuale de peste 6 puncte procentuale, respectiv depasirea pragului

de 100 la suta din PIB pana in 2032, intr-un scenariu de mentinere nemodificata a
politicilor (engl. no policy change)”.

Pentru o discutie mai ampl3, a se vedea, de exemplu, FMI, Fiscal Monitor, octombrie 2025, sau OCDE, Global Debt Report,
martie 2025.

La 6,3 ani in iunie 2025 (de la 6,7 ani la finele anului 2024, respectiv de la 7,3 ani la finele anului 2023), sub tinta minima
indicativa de sapte ani prevazuta in Strategia de administrare a datoriei publice guvernamentale aferentd perioadei 2024-2026.
Singurii indicatori care se situau, in luna iunie 2025, in afara limitelor stabilite in Strategie vizeaza perioada medie pana la
urmétoarea modificare a ratei dobanzii (aferenta datoriei totale, respectiv celei denominate in moneda nationald), precum si
maturitatea medie ramasa (pentru aceleasi categorii). Pentru mai multe detalii, precum si pentru o analiza mai ampla a
indicatorilor de risc valutar, risc de refinantare si risc de rata a dobanzii asociati datoriei publice, a se vedea MF, Raport privind
datoria publicd, iunie 2025.

Agentia Fitch a anuntat mentinerea ratingului suveran la BBB- in data de 15 august, agentia Moody’s a reconfirmat ratingul
suveran la Baa3 in data de 12 septembrie, iar Standard & Poor’s a mentinut ratingul suveran la BBB- in data de 23 iulie.

A se vedea si Sectiunea 1.1.

Pentru mai multe detalii, a se vedea Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul primei rectificari a bugetului general
consolidat pe anul 2025, Anexa 1.
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Grafic 1.13. Randamentul titlurilor de stat pe termen lung Grafic 1.14. Ponderea datoriei publice in PIB
si costul asigurdrii riscului de credit (CDS)
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Sursa: BCE, MF, Consiliul Fiscal, Debt Sustainability Monitor 2024

Astfel, consolidarea fiscald ramane esentiald pentru asigurarea unei traiectorii
sustenabile a datoriei publice, in concordanta cu angajamentele asumate fata de
Comisia Europeana, precum si in vederea prevenirii eroddrii increderii investitorilor
si a agentiilor de rating’®. O deteriorare a increderii ar putea genera presiuni asupra
primei de risc suveran, a volatilitatii fluxurilor de capital si a cursului de schimb si,
implicit, asupra stabilitatii financiare in ansamblu, avand in vedere inclusiv detinerile
importante de titluri de stat ale bancilor, fondurilor de pensii si societétilor de
asigurare. Legatura dintre sectorul public si cel bancar (engl. sovereign-bank nexus)
este printre cele mai pronuntate din UE, creantele bancilor asupra administratiei
publice, sub forma de titluri de stat si credite, reprezentand aproximativ 27 la sutd din
totalul activelor in august 2025, ceea ce sporeste sensibilitatea sistemului financiar la
evolutiile perceptiei privind riscul suveran (detalii in subcapitolul 3.1).

Totodata, consolidarea fiscal-bugetara poate contribui la reducerea presiunilor asupra
dezechilibrului extern persistent prin reducerea cererii interne, in conditiile in care
expansiunea fiscala din anii anteriori a fost un factor major in adancirea deficitului

de cont curent, stimuland veniturile populatiei si a cererii dincolo de capacitatea de
raspuns a ofertei interne®.

In ansamblul perioadei ianuarie-septembrie 2025, deficitul de cont curent a atins
22,3 miliarde euro, inregistrand o crestere de 8,6 la suta comparativ cu aceeasi
perioada din anul 2024, Grafic 1.15. Toate componentele principale ale contului
curent, cu exceptia celei a serviciilor, au contribuit la aceasta evolutie, in special cea

In conditiile in care Romania se afla in proximitatea pragului inferior al categoriei recomandate investitiilor, o retrogradare a
ratingului suveran ar putea genera presiuni asupra randamentelor titlurilor de stat, inclusiv prin declansarea unor eventuale
vanzari automate, determinate de criteriile institutionale ale unor fonduri de investitii si pensii, sau de excluderea titlurilor
de stat din indici dedicati obligatiunilor investment-grade.

O eventuala depreciere a monedei nationale ar genera, de asemenea, presiuni suplimentare asupra costului serviciului
datoriei guvernamentale, in contextul in care aproape jumatate din datoria publica era denominata in valuta la finele lunii
iunie 2025, predominant in euro si intr-o masura relativ mai redusd in dolari americani.

A se vedea Georgescu, F, Cozmanca, B., Cazacu, A, Cojocaru, A. (2020), ,Stimulii fiscali si cei privind veniturile provoaca

dezechilibre intr-o economie de piata partial functionald”. Pentru o analiza mai recentd cu privire la legatura dintre deficitul fiscal
si cel de cont curent, a se vedea si Daianu, D., Dumitru, . si Uzum, L. (2025),,Sindromul deficitelor gemene - cazul Romaniei“.
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de bunuri, deficitul comercial majorandu-se cu 3,6 la suta in primele noua luni ale
anului fata de perioada corespondenta din 2024. Evolutiile recente sunt influentate
de contextul international relativ nefavorabil, pe fondul tensiunilor comerciale si
geopolitice la nivel global, cu implicatii asupra perspectivelor activitatii economice ale
principalilor parteneri comerciali si, implicit, asupra dinamicii cererii externe pentru
bunurile si serviciile romanesti.

Grafic 1.15. Soldul contului curent si determinantii acestuia Grafic 1.16. Suma alocata initial comparativ cu suma incasata
efectiv pe pilon in cadrul PNRR (noiembrie 2025)
procente
0 mld. euro
f— 30 ’
il mm
25
HE
9 20
H -8 15
| » "
. . = 5 _
203 202 s ’
4 jan.- ian.- 5 P .
sep.  sep. Suma alocatd Suma incasata
Al A transformare digitala W tranzitia verde
I servicii coeziune sociald si teritoriald ™ politici pentru noua generatie
m venituri secundare B crestere inteligentd, sustenabila si favorabila
+ procentdin PIB (sc. dr) W sandtate si rezilienta economica, sociald si institutionald

=== COont curent

Sursa: BNR

81

Sursa: Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene, RRP scoreboard

Mentinerea deficitelor gemene la niveluri inalte a condus la deteriorarea pozitiei
investitionale internationale nete a Romaniei, care se situeaza insa in continuare

sub pragul de 35 la suta din PIB stabilit de CE, precum si la perpetuarea tendintei
ascendente a datoriei externe. Aceste evolutii reflecta o accentuare a vulnerabilitatilor
externe, mai ales in scenariul unei opriri bruste a intrarilor de capitaluri — posibila in
contextul actual de incertitudine ridicata, marcat de volatilitate financiara globala,
reevaluadri ale perceptiei de risc sau schimbari ale apetitului investitorilor fata de
economiile emergente.

Principala componenta a datoriei externe este reprezentata de datoria administratiei
publice, de aproximativ 54,9 la suta din total®’, care a continuat sa se majoreze pe
parcursul anului 2025, cu aproape 14 la sutd in intervalul ianuarie-august 2025, pana
la nivelul de 121,95 miliarde euro. In structura, datoria pe termen scurt reprezenta
22,2 la suta din totalul datoriei externe la sfarsitul lunii august, fiind acoperita in
proportie de peste 100 la sutd de rezervele valutare la BNR, ceea ce indica un risc de
refinantare relativ redus pe termen scurt. Cu toate acestea, cresterea indatorarii externe
si persistenta deficitelor gemene ridicate justifica o supraveghere sporitd a dinamicii
fluxurilor de capital, precum si o coordonare atentd a politicilor macroeconomice care
sd asigure un cadru coerent, credibil si predictibil, favorabil reducerii vulnerabilitatilor
externe. Din aceasta perspectivd, implementarea de reforme structurale care ar putea
sa stimuleze competitivitatea exporturilor este, de asemenea, esentiala in vederea
reducerii dezechilibrului extern pe termen mediu si lung.

Incluzand creditele intragrup aferente ISD
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In aceste conditii, o absorbtie ridicatd a fondurilor europene poate avea un rol
important in acoperirea necesarului de finantare, dincolo de contributia lor mai ampla
la dinamica economicd. Romania beneficia initial de o alocare financiara in valoare

de 28,5 miliarde euro (imprumuturi si granturi) prin intermediul Mecanismului

de redresare si rezilienta, precum si de 31 miliarde euro prin fondurile aferente
politicii de coeziune. in ansamblu, fondurile alocate prin cele doua mecanisme
insumeaza peste 15 la sutd din produsul intern brut al Romaniei. Insa, intarzierile

in implementarea tintelor asociate Planului National de Redresare si Rezilienta (PNNR)
au avut un impact negativ asupra ritmului de absorbtie a sumelor alocate, doar

10,72 miliarde de euro fiind incasate (noiembrie 2025), reprezentand mai putin

de 40 la sutd din suma alocata initial, Grafic 1.16. Acest nivel de absorbtie este scazut,
mai ales avand in vedere ca perioada de implementare a planului se incheie in mai
putin de un an.

Aceasta situatie nu este specificd Romaniei, fiind relativ generalizata la nivelul

Europei Centrale si de Est. In regiune, rata medie de absorbtie este de 46 la sut3,

insa diferentele dintre tari sunt considerabile. Tara cu cea mai redusa rata de absorbtie
este Ungaria, cu mai putin de 10 la suta din suma alocatd incasata, in timp ce,

la polul opus, Estonia, Cehia si Slovacia inregistreaza rate de absorbtie de peste

60 la suta. Aceasta capacitate redusa de a atrage fondurile europene, mai ales in

cazul tarilor mari beneficiare, precum Romania si Polonia, ingreuneaza procesul de
convergenta economica in cadrul Uniunii Europene.

Ca urmare a nerespectarii obiectivelor asumate si a imposibilitatii finalizarii unor
tinte si jaloane pana la incheierea programului, Comisia Europeana a aprobat in
octombirie revizuirea alocarilor PNRR pentru Romania®, prin eliminarea proiectelor
,CU risc major de neimplementare”, mutarea unor investitii din componenta de
imprumut in cea de grant si alte ajustari legate de costuri. Planul actualizat a redus
suma alocatd la 21,41 miliarde euro, dintre care granturile totalizeaza in continuare
aproximativ 13,57 miliarde euro, in timp ce imprumuturile au fost diminuate

la 7,84 miliarde euro. Reducerile cele mai pronuntate au vizat componenta 4
(Transport sustenabil), cu tdieri in valoare de peste 2 miliarde euro, generate de
intarzieri semnificative in aceastd sectiune. in final, suma acordata sub forma de
granturi a fost mentinuta inclusiv ca urmare a conversiei a peste 5 miliarde euro
din imprumuturi in granturi.

Absorbtia fondurilor aferente politicii de coeziune este, de asemenea, redusa

in Romania. In ceea ce priveste programele nationale, rata de absorbtie efectiva
se situeaza la 13,24 la sut3, iar in cazul programelor regionale la 7,9 la suta.®
Regiunea de dezvoltare cu cea mai scazutd rata de absorbtie efectiva este
Bucuresti-lifov (2,63 la suta), in timp ce cea mai performanta este regiunea
Nord-Vest (16,22 la suta).

82 Amending Implementing Decision (EU) (ST 12319/21 INIT; ST 12319/21 ADD 1) of 29 October 2021 on the approval of

the assessment of the recovery and resilience plan for Romania

8 Stadiul absorbtiei pentru programele finantate din Fondurile Europene 2021-2027, aferente Politicii de Coeziune -

31 octombrie 2025: Stadiul absorbtiei fondurilor UE — Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene
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Capacitatea redusa de a incasa sumele alocate reprezinta o oportunitate pierduta

considerabild pentru economia Romaniei, intrucat domeniile vizate de aceste

investitii, precum infrastructura de transport, sectorul energetic si transformarea
digitald, sunt de o importanta strategica pentru dezvoltarea economica a tarii pe

termen lung.

1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

Economia Romaniei se plaseaza, in continuare, in faza descendenta a ciclului
indatorarii, inceputa la debutul pandemiei COVID-19 (Grafic 1.17).

Grafic 1.17. Ciclul indatorarii® sectorului real

Grafic 1.18. Indatorarea sectorului real
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Sursa: BNR

Indatorarea totald a sectorului real s-a majorat cu 9,3 la sut& in termeni anuali,
ajungand la 773 miliarde lei la finalul lunii iunie 2025 (+66 miliarde lei versus

iunie 2024), reprezentand 44,3 la sutd din PIB (Grafic 1.18). Creditarea de la nerezidenti
ainregistrat o crestere de 7,6 la suta fata de luna iunie 2024, ajungand la 296,3 miliarde
lei, evolutia fiind sprijinita de ambele segmente, respectiv creditarea de tip mama-fiica
(+7,3 la sutd) si datoria externa de la institutii financiare (+9,5 la sutd). Pe palierul
indatordrii interne, creditarea bancara pentru sectorul real a ajuns la 413 miliarde lei
(+8,9 la sutd comparativ cu iunie 2024), iar creditele IFN la 64 miliarde lei, cu un ritm
accelerat de crestere, respectiv +20 la suta fata de aceeasi perioada a anului trecut.

Din perspectiva debitorului, ambele categorii, companii nefinanciare si populatie,
au inregistrat ritmuri sustinute de crestere a datoriei. Indatorarea companiilor
nefinanciare a crescut pana la 574 miliarde lei (+6,2 la suta versus iunie 2024),
dinamica fiind pozitiva pentru toate sursele de finantare (banci autohtone, IFN,
datorie externd). In cazul populatiei, indatorarea totala a ajuns la 229 miliarde lei
la iunie 2025 (+7,6 la suta fata de iunie 2024), cea mai mare parte a dinamicii fiind

Ciclul este calculat folosind filtrul Christiano-Fitzgerald, considerand lungimea ciclului de 14 ani.
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explicata de majorarea creditelor din partea bancilor (80 la suta din crestere), care a

inregistrat o crestere de 10 la suta comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Dupa ce s-a situat in teritoriu negativ in perioada martie 2024 - februarie 2025,
dinamica anuala a fluxurilor anualizate de credite noi a revenit la valori pozitive
incepand cu luna martie 2025 si s-a mentinut astfel pana in luna septembrie 2025
(+5,9 la suta in aceasta luna). Aceasta evolutie a fost determinata in special de
accelerarea ritmului de crestere pe componenta de credite in valuta acordate
companiilor nefinanciare®, care a ajuns pana la 14,2 la suta in luna august 2025,
temperandu-se ulterior la 3,1 la sutd in luna septembrie 2025, si in contextul reducerii
ratelor dobanzii de politica monetara a BCE. in acelasi interval, dinamica fluxurilor

de credite noi in lei a inregistrat, in mare parte valori modeste, cu exceptia lunii
septembrie 2025, cand a inregistrat valoarea de 9,3 la suta, Grafic 1.19.

Grafic 1.19. Dinamica anuala a fluxurilor de credite noi* Grafic 1.20. Indatorarea financiard a companiilor si populatiei

90

60

in PIB (UE, T2 2025)
procente

. Indatorarea sectorului real
322,61
§
¥+

40,56

iun.20

sep.20
iun.22

sep.22
iun.23

sep.23
iun.24

dec.19
mar.20
dec.20
mar.21
iun.21
sep.21
dec.21
mar.22
dec.22
mar.23
dec.23
mar.24
sep.24
dec.24
mar.25
iun.25
sep.25

total credite
e credite in lei
= credite in valuta

*) fara refinantari, restructurari, conversii, transferuri
(fluxuri anualizate)

Sursa: BNR Sursa: BCE

Gradul redus de indatorare financiara a Romaniei continua sa evidentieze un nivel
scazut al intermedierii financiare in comparatie europeand. Romania se situeaza

in continuare pe ultimul loc in UE, cu o indatorare a sectorului real de 40,7 la suta
din PIB, la o distanta considerabila fata de media europeana de 115,3 la suta din
PIB, conform datelor pentru T2 2025, Grafic 1.20. Aceastd pozitionare contrasteaza
puternic cu nivelurile ridicate de indatorare din economiile din vestul si nordul
Europei - in special Tarile de Jos, Danemarca si Suedia, unde indatorarea sectorului
real depaseste 150-200 la suta din PIB.

in cazul Romaniei, indatorarea totala a populatiei se situeaza la 12,7 la suta din PIB,
semnificativ sub media UE de 44 la sutd si sub media economiilor comparabile din
regiune (Bulgaria, Cehia, Polonia si Ungaria) de 24,5 la suta. Si in cazul companiilor
nefinanciare, Romania se pozitioneaza mult sub media UE, cu 27,8 la sutd versus
71,5 la suta din PIB, in conditiile in care ponderea creditului bancar este de numai
11,8 la suta din PIB pe acest segment.

85 Mai multe detalii cu privire la creditarea in valuta a firmelor pot fi regasite in subcapitolul 2.1.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

37



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2025

Grafic 1.21. Ratele dobanzii la creditele noi in lei, IRCC,
ROBOR 3 luni si rata dobanzii de politica monetara
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De la ultima editie a Raportului, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare
au cunoscut cresteri considerabile in luna mai 2025, pentru ca ulterior sa inregistreze
ajustari descendente graduale, ramanand la finele trimestrului lll vizibil peste
nivelurile din aprilie 2025. Evolutia a reflectat schimbarile produse la nivelul conditiilor
lichiditatii de pe piata monetara si al asteptarilor bancilor privind perspectiva
acestora, in contextul evenimentelor electorale derulate in prima parte a lunii mai -
care au generat mari incertitudini si au antrenat iesiri substantiale de capital -, dar si
pe fondul detensionarii ulterioare a mediului politic intern, al formarii noii coalitii de
guvernare, precum si al configurarii si adoptarii masurilor fiscale corective, de natura
sa atenueze ingrijorarile investitorilor financiari legate de perspectiva consolidarii
bugetare. In aceste conditii, cotatia ROBOR3M a inregistrat o valoare medie lunara

de 7,1 la sutd in luna iunie 2025, cu 1,2 puncte procentuale mai ridicata fata de luna
martie 2025, iar ulterior a coborat treptat, ajungand la 6,60 la suta in luna august 2025.

Aceasta evolutie a ROBOR 3M s-a reflectat si in dinamica ratei medii a dobanzii pentru
creditele bancare noi acordate companiilor nefinanciare, care s-a majorat pana la

9,3 la suta in luna septembrie 2025 (+0,4 puncte procentuale fata de finalul T1 2025).
In ceea ce priveste segmentul populatiei, rata medie a dobanzii pentru creditele noi
de consum (DAE) a inregistrat o crestere de 0,4 puncte procentuale in luna septembrie
2025, comparativ cuT1 2025, pana la 11,1 la suta. In acelasi timp, rata medie a
dobanzii pentru creditele ipotecare noi s-a diminuat marginal in aceeasi perioadd,

cu 0,11 puncte procentuale, ajungand la 7,6 la suta, Grafic 1.21.

Grafic 1.22. Ratele dobanzii la creditele noi in euro si rata dobanzii
de politica monetard BCE
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credite acordate companiilor nefinanciare
e rata dobanzii de politicd monetara a BNR*
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in intervalul de timp de la editia anterioara a Raportului, Consiliul guvernatorilor BCE
a decis o reducere a ratelor dobanzii de politicd monetara cu 0,25 puncte procentuale
in sedinta din luna iunie 2025 si mentinerea la aceste niveluri in sedintele din iulie,
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septembrie si octombrie 2025. Astfel, rata medie a dobanzii pentru creditele noi

in euro acordate populatiei a continuat sd se situeze pe un trend descendent in

T2 5i T3 2025 pentru ambele segmente, ajungand la 6,4 la sutd pentru creditele

de consum in luna septembrie 2025 (-0,8 puncte procentuale versus luna martie 2025)
si 6,2 la suta pentru creditele ipotecare (-0,6 puncte procentuale fatd de luna

martie 2025). Pentru companiile nefinanciare, rata medie a dobanzii la creditele

noi in euro a variat usor pe parcursul perioadei, coborand la 4,2 la suta in

septembrie 2025, cu 0,6 puncte procentuale sub nivelul din martie 2025, Grafic 1.22.

Marjele creditarii sectorului real din Romania sunt comparabile cu ale altor tari
europene. Astfel, in cazul companiilor nefinanciare, marja creditarii se situa la

2,5 puncte procentuale in septembrie 2025, cu 0,5 puncte procentuale peste

media UE si cu 0,2 puncte procentuale sub valoarea inregistrata in perioada similara
a anului trecut, Grafic 1.23. Pentru creditarea ipotecard, marja de dobanda practicata
de institutiile de credit autohtone s-a situat, in medie, la nivelul de 1,3 puncte
procentuale in luna septembrie 2025, cu 0,3 puncte procentuale mai putin fata

de media statelor UE, Grafic 1.24.

Grafic 1.23. Marje creditare, companii nefinanciare Grafic 1.24. Marje creditare, credite ipotecare
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Tranzitia economiei catre una cu emisii reduse de carbon poate genera oportunitati,
dar si riscuri pentru sectorul real si institutiile financiare. Expunerile bancilor catre
companii nefinanciare care activeaza in sectoare relevante din punct de vedere
climatic (brown) reprezinta peste jumatate din totalul expunerilor catre companiile
nefinanciare, insa sub nivelul agregat al UE de 63 la suta (decembrie 2024).
Indicatorul Green Asset Ratio®® (GAR) sugereaza o aliniere limitata a activelor
financiare ale institutiilor de credit din Romania la criteriile de sustenabilitate
definite in Taxonomia Uniunii Europene®. Ponderea creditelor aliniate la activitatile
verzi este foarte scazuta, atat in cazul expunerilor catre populatie, cat si al celor

GAR se refera la proportia activelor unei institutii de credit care finanteaza si sunt investite in activitati economice aliniate
Taxonomiei UE, raportata la totalul activelor acoperite.

EU taxonomy for sustainable activities

39
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catre companiile nefinanciare, GAR situandu-se la circa 1 la sutd, sub nivelul UE
de 7,2 la suta (date la decembrie 2024)%,

In schimb, inca din anul 2021, Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM) a evidentiat nevoia cresterii in mod sustenabil a accesului
la finantare pentru proiectele legate de agenda schimbarilor climatice si a emis

o serie de recomandari autoritatilor competente in acest sens®. La nivelul
portofoliului de credite acordate populatiei, 9 la sutd sunt credite cu destinatie
climatica, preponderent sub forma creditului ipotecar (14 la suta din creditul ipotecar
este verde, date la septembrie 2025). Aceasta evolutie reflecta interesul tot mai
mare al institutiilor de credit pentru sustinerea tranzitiei verzi, bancile venind

n ultimii ani cu produse dedicate - precum credite ipotecare verzi, imprumuturi
pentru eficienta energetica sau finantdri destinate instalarii de panouri fotovoltaice.
Prin aceste initiative, sectorul bancar contribuie activ la stimularea investitiilor
sustenabile si la reducerea amprentei de carbon a locuintelor finantate. in contrast,
doar 5 la suta dintre finantdrile acordate de banci companiilor nefinanciare
reprezinta credite verzi, ceea ce subliniaza nevoia de constientizare a avantajelor
economice si de mediu ale investitiilor sustenabile in randul firmelor.

EBA ESG dashboard. In cazul Romaniei, gradul de acoperire este de circa 50 la sutg, fiind incluse in analiza doar doua
institutii de credit.

Analiza grupului de lucru CNSM pentru sprijinirea finantarii verzi

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://tools.eba.europa.eu/interactive-tools/2025/powerbi/ESG_dashboard_page%201.html
https://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupul-de-lucru-cnsm-pentru-sprijinirea-finantarii-verzi/

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2. SECTORUL REAL

Pe fondul cresterii accentuate a costurilor, alimentata si de nivelurile ridicate

ale inflatiei si ale dobanzilor, precum si al presiunilor fiscale, situatia financiara a
companiilor nefinanciare din Romania s-a deteriorat in anul 2024. Indicatorul de
sanatate financiara aferent companiilor nefinanciare din Romania a inregistrat o
usoard deteriorare la nivel agregat si pe principalele segmente (IMM si corporatii),
mentinandu-se totusi peste pragul de risc. Sdndtatea financiard a companiilor cu

credite se mentine superioara firmelor fara imprumuturi bancare si peste zona de
risc, desi este in usoara deteriorare, similar evolutiei la nivel agregat.

Profitabilitatea sectorului companiilor nefinanciare a ramas semnificativ in teritoriu
pozitiv in anul 2024, insa in scddere, rezultatul net agregat fiind cu 4,5 la sutd mai mic
fata de anul 2023, ajungand la valoarea de 163 miliarde lei. Profiturile consistente din
ultimii cinci ani (783 miliarde lei in perioada 2020-2024) reclama si nevoia de utilizare
a acestora pentru consolidarea bilanturilor companiilor nefinanciare, prin reinvestirea
profitului, cu scopul de a intdri capacitatea acestora de gestionare a unor situatii mai
putin favorabile. Acest lucru este cu atat mai important in cazul firmelor caracterizate
de vulnerabilitati structurale.

Numarul firmelor cu deficiente de capitalizare a crescut cu 8 la suta la finalul
anului 2024, pana la 282,1 mii. Companiile cu capitaluri sub limita reglementata
reprezinta o proportie semnificativa din totalul firmelor active de la finalul anului
2024 (32,6 la sutd), iar incepand cu anul 2022, necesarul de recapitalizare al acestor
companii este pe o tendinta crescatoare, fiind estimat la circa 160,5 miliarde lei

in 2024 (+9,2 la suta fata de anul 2023). Aceasta suma este echivalentul a peste

9 la suta din PIB si aproximativ egala cu valoarea profitului net inregistrat de firme
in anul 2024, la nivel agregat (166,6 miliarde lei).

Incertitudinile si provocarile persistente, atat pe plan intern, cat si pe plan global,
pot avea un impact asupra rezilientei mediului de afaceri din Romania. Trendul
ascendent al restantelor nebancare indica o deteriorare a disciplinei financiare

in randul companiilor nefinanciare. La finalul anului 2024, volumul restantelor
nebancare s-a majorat cu 3,2 la sutd in termeni anuali, atingand 44 miliarde lei.
Evolutia a fost determinata majoritar de cresterea restantelor in randul corporatiilor.
In plus, calitatea portofoliului de credite bancare s-a deteriorat moderat pe
segmentul firmelor. Rata creditelor neperformante (rata NPL) a ajuns la 5,1 la suta

la finalul lunii septembrie 2025, in crestere cu circa 1,3 puncte procentuale in
termeni anuali.

Sectorul populatiei a continuat sa demonstreze un grad adecvat de rezilienta si
sa-si consolideze situatia financiara. Acesta se pozitioneaza in zona de risc redus
din perspectiva vulnerabilitatilor, sustinut de un nivel sustenabil al indatordrii,
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inclusiv pe fondul masurilor macroprudentiale privind debitorii implementate

de Banca Nationala a Romaniei. Totodata, acumularea de avutie neta sporeste
rezilienta sectorului populatiei, oferind o rezerva importanta in cazul aparitiei unor
socuri negative asupra veniturilor sau conditiilor economice generale. Avutia neta a
continuat sa se intareasca (+7,9 la sutd in iunie 2025 in termeni anuali), dublandu-si
valoarea comparativ cu perioada prepandemica. in perspectiva, vulnerabilitatile ar
putea fi amplificate de incetinirea ritmului de crestere a veniturilor disponibile reale
pe fondul unei inflatii ridicate si ca efect al masurilor fiscale, precum si de evolutia
activitatii economice.

Calitatea portofoliului de credite acordate de banci populatiei s-a imbunatatit,

rata creditelor neperformante (NPL) coborand la 2,85 la sutd in septembrie 2025,

n scadere cu 0,4 puncte procentuale anual. Pe un orizont de 12 luni, estimarile
indica faptul ca probabilitatea de nerambursare a creditelor ipotecare se va mentine
la 0,2 la suta in septembrie 2026, similar nivelului din septembrie 2025. In cazul
creditelor de consum, se prognozeaza o usoara deteriorare a acestei probabilitati,
pana la 3,2 la suta in aceeasi perioada de referinta.

In ansamblu, vulnerabilititile dinspre piata imobiliarad raman la niveluri gestionabile.
Legdtura dintre piata imobiliara rezidentiala si sectorul bancar se mentine puternica
(circa 62 la suta din credite au garantii imobiliare, septembrie 2025). In plus,
expunerea sectorului bancar fata de sectorul imobiliar comercial (credite CRE)

se situeaza la un nivel important, reprezentand 51 la suta din totalul creditelor
acordate companiilor, potrivit datelor la septembrie 2025. Calitatea portofoliului

de credite CRE este inferioara celei aferente portofoliului agregat de credite
acordate companiilor nefinanciare, cu o tendinta de usoara deteriorare, similar
situatiei la nivel agregat.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

Tn anul 2024, companiile nefinanciare din Romania au intdmpinat multiple provocari.
Principalul element de gestionat a fost cresterea costurilor (+5,4 la suta in termeni
anuali), in special a celor cu personalul (+12,9 la sutd), in conditiile in care cifra de
afaceri a avansat cu 4,4 la suta. Companiile au considerat o a doua cea mai presanta
provocare ca fiind problemele fiscale sau legate de reglementari aplicabile firmelor.
in plus fata de situatia economica la nivel national, firmele din Romania au aratat
faptul ca si situatia economica specificd sectorului a avut implicatii negative asupra
activitatii lor*°.

Subcapitalizarea companiilor romanesti ramane o vulnerabilitate structurala la nivelul
economiei. Numarul firmelor cu deficiente de capitalizare a crescut cu 8 la suta la

Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, editia iunie 2025 si editia 2024
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Grafic 2.1. Evolutia necesarului de recapitalizare si importanta
companiilor subcapitalizate in economie
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2. Sectorul real

finalul anului 2024, pana la 282,1 mii. Companiile

cu capitaluri sub limita reglementata reprezintd o
proportie semnificativa din totalul firmelor active de
la finalul anului 2024 (32,6 la sutd). Incepand cu anul
2022, necesarul de recapitalizare al acestor companii
este pe o tendinta crescatoare, fiind estimat la circa
160,5 miliarde lei in 2024, in crestere cu 9,2 la suta
fata de anul 2023 (Grafic 2.1). Aceastd sumd este
echivalentul a peste 9 la suta din PIB si aproximativ
egala cu valoarea profitului net inregistrat de firme in
anul 2024, la nivel agregat (166,6 miliarde lei).

Companiile subcapitalizate joaca un rol relativ
important in activitatea economica: (i) contribuie cu
7,1 la suta la VAB, (ii) detin 10,8 la suta din activele
totale si (iii) angajeaza 12,2 la suta din forta de
munca. Mai mult, aceste firme genereazd 27 la suta

din datoriile totale ale companiilor nefinanciare (respectiv 412 miliarde lei).

Companiile subcapitalizate pot avea un rol disruptiv in relatiile comerciale dintre
firmele din economie, atat in aval, pe lantul de clienti, cat si in amonte, pe lantul

de furnizori.

Grafic 2.2. Rolul companiilor subcapitalizate in activitatea comerciald (clienti) In functie de sectorul de activitate
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Pe parcursul anului 2024, acestea au fost implicate in peste 15,2 milioane de tranzactii
pe lantul de clienti (dintr-un total de 615,2 milioane tranzactii raportate), cu o valoare
fnsumata a livrarilor de 128,8 miliarde lei (reprezentand 6,7 la suta din totalul livrarilor
de bunuri si servicii la nivel national®'). Pentru anumite sectoare cliente, companiile
subcapitalizate detin ponderi semnificative din totalul tranzactiilor, cele mai relevante
fiind: (i) informatii si comunicatii (33 la suta din totalul livrarilor catre acest domeniu
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de activitate), (ii) activitati culturale (20 la suta), (iii) tranzactii imobiliare (18 la suta)
sau (iv) energie si gaze (17 la sutd), Grafic 2.2.

Grafic 2.3. Rolul companiilor subcapitalizate in activitatea comerciald (furnizori) in functie de sectorul de activitate
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Siin amonte, pe lantul de furnizori, companiile subcapitalizate reprezinta o veriga

importanta pentru o serie de sectoare. In anul 2024, firmele cu deficiente de
capitalizare au achizitionat, prin intermediul a 7,4 milioane de tranzactii (dintr-un total
de 90,6 milioane tranzactii raportate), produse si servicii cu o valoare insumata de
79,8 miliarde lei (reprezentand 4,8 la suta din totalul livrarilor de bunuri si servicii la
nivel national®). Pentru anumite sectoare furnizoare, companiile subcapitalizate detin
ponderi semnificative prin achizitiile pe care le realizeaza, cele mai relevante fiind:

(i) informatii si comunicatii (19,4 la suta din totalul achizitiilor de la acest domeniu

Grafic 2.4. Evolutia companiilor atipice in functie de tipul lor
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Sursa: BNR, MF, calcule BNR

de activitate), (i) activitati gospodarii (13 la sutd),
(iii) activitati culturale (12,9 la suta), (iv) hoteluri si
restaurante (10,2 la sutd) sau (iii) tranzactii imobiliare
(8,5 la suta), Grafic 2.3.

Companiile subcapitalizate reprezinta un factor
principal pentru deteriorarea disciplinei la plata in
economie, aceste firme detinand circa 56 la sutd
din restantele totale ale firmelor. In plus, ele au

o pondere de 50,6 la suta din restantele fata de
furnizori, respectiv 69,6 la suta din platile intarziate
la bugetul de stat.

Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM) a emis inca din 2018

o serie de recomandari®® menite sa reducd
vulnerabilitatile din bilanturile companiilor, vizand
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Conform informatiilor raportate in Declaratia 394

Recomandarea CNSM nr. R/2/2018 referitoare la implementarea unor masuri privind sanatatea financiara a companiilor
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in special corectarea situatiei firmelor cu capitaluri proprii sub nivelul minim legal si
imbunatatirea cadrului privind insolventa persoanelor juridice. O parte dintre aceste
recomandari au fost transpuse in pachetul de masuri fiscale adoptat de Guvern in
septembrie 2025%. Una dintre masurile importante vizeaza reducerea numarului

de firme cu capital negativ, prin modificarea Legii nr. 31/1990 privind societatile
comerciale, in sensul facilitarii conversiei datoriilor actionarilor sau asociatilor in
actiuni/parti sociale si al introducerii unor cerinte de majorare a capitalului social
atunci cand activul net scade sub pragul minim legal. Aceste masuri, completate de
reglementarile privind inactivitatea firmelor, pot contribui la scoaterea din piatd a
companiilor utilizate in scopuri de optimizare fiscald sau evaziune, consolidand astfel
sandtatea financiara a mediului de afaceri din Romania. Aplicarea corespunzatoare

a noilor prevederi legale este de natura a sustine cresterea gradului de colectare a
veniturilor bugetare, reducerea economiei subterane si, implicit, corectarea deficitului
fiscal. In plus, masurile propuse pot stimula intermedierea financiara - aflata la cel mai
redus nivel din Uniunea Europeana - si pot facilita accesul la finantare prin cresterea
numarului de companii bancabile.

In cadrul economiei romanesti se regasesc si alte categorii de companii atipice
(Grafic 2.4). Tn anul 2024, 32,6 la suta dintre companii raporteazé capital sub nivelul
reglementat (marea majoritate fiind companii cu capital negativ), 21,5 la suta cifra
de afaceri egala cu zero, iar 38,6 la sutd numarul de angajati egal cu zero. In plus,
10,7 la suta dintre companiile nefinanciare din Romania cumuleaza aceste trei atipii.

Indicatorul de sanatate financiara® a companiilor nefinanciare la nivel agregat s-a
deteriorat usor in anul 2024, mentinandu-se insa in afara zonei de risc (Grafic 2.5).
Evolutia a fost determinata de o reducere a vitezei de rotatie a activelor (raportul
cifra de afaceri/active totale), a gradului de acoperire a datoriilor cu capital (raportul
capitaluri proprii/datorii) si a rentabilitatii activelor. In structur, indicatorul de
sanatate financiara a scazut pentru ambele segmente, IMM si corporatii, insa rdmane
confortabil deasupra zonei de risc si in cazul acestora. La nivel sectorial, se remarca

o serie de domenii de activitate care se mentin (agricultura, imobiliare) sau au intrat
(utilitati) in zona de risc.

Sdnatatea financiara a companiilor cu credite se mentine superioara celei a firmelor
fara imprumuturi bancare si peste zona de risc, desi este in usoara deteriorare, similar
evolutiei la nivel agregat (Grafic 2.6). Principalii factori care plaseaza companiile cu
credite intr-o zona superioara sunt un grad de indatorare mai redus si o eficienta

mai bund de utilizare a activelor. Acest lucru poate indica si efectul pozitiv pe care il
poate avea monitorizarea unui creditor extern asupra performantelor financiare ale
companiilor.

Legea privind stabilirea unor masuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si completarea
unor acte normative (PL-x nr. 246/2025)

Indicatorul agregat de sanatate financiard 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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Grafic 2.5. Indicatorul agregat de sdndtate financiara (z-score) Grafic 2.6. Evolutia indicatorului de séndtate financiard
a sectorului companiilor nefinanciare a companiilor cu credite
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Profitabilitatea sectorului companiilor nefinanciare a ramas in teritoriu pozitiv in
anul 2024, insa este in scadere, rezultatul net agregat fiind cu 4,5 la sutd mai mic
fata de anul 2023, ajungand la valoarea de 163 miliarde lei (Grafic 2.7). Profiturile
consistente din ultimii cinci ani (783 miliarde lei in perioada 2020-2024) reclama
si nevoia de utilizare a acestora pentru consolidarea bilanturilor companiilor
nefinanciare, prin reinvestirea profitului, cu scopul de a intari capacitatea acestora de
gestionare a unor situatii mai putin favorabile. Acest lucru este cu atat mai important
in cazul firmelor caracterizate de vulnerabilitati structurale.
Grafic 2.7. Rezultatul net al companiilor nefinanciare La acest rezultat pozitiv au contribuit 486 mii de
in functie de actionariat companii dintre cele 870 de mii care au depus situatii
25y MId.le financiare pentru anul 2024. Aproximativ 93 la suta
— din rezultatul net agregat a fost determinat de
200 * T - . gred " . .
150 * P companiile private. Companiile de stat au inregistrat
100 un rezultat net agregat de 12,1 miliarde lei, cu
5 7 la sutd mai putin fatd de anul trecut, ca urmare a
0 reducerii profitului net aferent unor companii din
50 — — sectorul energetic.
-100
2022 2023 2024

La nivel sectorial, marjele profitului s-au redus,
W pierdere companii cu capital de stat in anul 2024, pentru sase dintre cele opt domenii
pierdere companii cu capital privat L . . .
m profit companii cu capital de stat de activitate, comparativ cu anul anterior. Cea mai
profit companii cu capital privat ridicatd marja a profitului net a fost inregistrata, in
¢ rezultat net agregat continuare, in sectorul imobiliarelor (17,8 la suta,
+0,8 puncte procentuale fata de anul 2023), urmata
de sectorul industriei extractive (16,6 la suta,
+1,8 puncte procentuale fata de anul 2023). La polul opus se regdsesc sectoarele
industriei prelucratoare (3,8 la sutd, -0,3 puncte procentuale versus 2023) si agriculturii
(3,8 la suta, -1,4 puncte procentuale comparativ cu 2023) (Grafic 2.8).

Sursa: MF, calcule BNR
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Grafic 2.8. Marja profitului net® in functie de sectorul de activitate
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Grafic 2.9. Distributia cifrei de afaceri in functie de gradul
de indatorare al firmelor
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Persistenta pierderilor ramane o vulnerabilitate a
sectorului companiilor nefinanciare si una dintre
cauzele majore care conduc la subcapitalizarea
acestora. Dintre cele 305 mii de firme cu pierderi

in anul 2024, aproximativ 26 la suta dintre acestea
(80 mii de firme) au inregistrat un rezultat financiar
negativ in fiecare dintre ultimii trei ani. In plus,

4 |a suta dintre firmele cu pierderi din anul 2024
(13 mii) au consemnat pierderi in fiecare dintre
ultimii opt ani.

Gradul de indatorare al companiilor nefinanciare s-a

majorat moderat in anul 2024, insa acesta se mentine

sub pragul de semnal (200 la suta). Astfel, la nivel

agregat, gradul de indatorare (raportul datorii/capital

sau Debt-to-equity, D2E) a ajuns la 162,9 la suta, cu
4,7 puncte procentuale mai mult fata de anul 2023.

in distributie, ponderea firmelor cu un grad de indatorare peste pragul semnal de
200 la sutd a ramas relativ constanta fata de anul precedent, atat din punct de vedere

al numarului (16 la suta din numarul total de firme), cat si din punct de vedere al
cifrei de afaceri (31 la suta din cifra de afaceri totala), Grafic 2.9. In schimb, o pondere

importanta a cifrei de afaceri (42 la sutd) este detinuta de firme cu un grad de

indatorare mai mic de 100 la sutd, ceea ce arata un potential important de dezvoltare
a activitatii acestor companii prin apelarea la finantarea din surse externe.

Structura surselor de finantare a firmelor din Romania nu s-a modificat substantial
fata de anul 2023, ramanand o vulnerabilitate importanta pentru o proportie ridicata
dintre firme. Datoriile comerciale joaca un rol semnificativ in finantarea companiilor,

reprezentand cea mai mare componenta la nivelul pasivului (465,8 miliarde lei,

96
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Raportul dintre profitul net si cifra de afaceri
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Grafic 2.10. Structura pasivului companiilor nefinanciare
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17,4 la suta), dupa capitalurile proprii (Grafic 2.10). Chiar daca acest tip de finantare
poate sprijini companiile in administrarea eficientd a fluxului de numerar si a
lichiditatii pe termen scurt, creditul comercial implicd, in general, costuri mai ridicate
si un nivel de risc mai mare comparativ cu finantarea bancara”. In plus, datoriile
totale fatd de actionari si entitdtile afiliate au ajuns la 324,4 miliarde lei (9 la suta din
total pasiv). Volumul creditului cu care actionarii si asociatii isi imprumuta firmele se
mentine, de peste un deceniu, mai mare decat volumul creditului acordat de banci
firmelor din Romania.

Grafic 2.11. Distributia cifrei de afaceri in functie de lichiditatea
generald a firmelor
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Aceste elemente reprezinta una dintre cauzele nivelului celui mai redus de intermediere
financiara pe care-l inregistreazd Romania, in comparatie cu restul tarilor UE. Creditele
primite de la institutiile financiare autohtone (banci si IFN) continua sa reprezinte

o pondere modesta in totalul surselor de finantare, respectiv 8,8 la suta, la fel ca in
anul 2023.

Capacitatea companiilor de a-si acoperi cheltuielile cu dobanzile a continuat sa se
plaseze pe o tendinta descendenta si in anul 2024. Astfel, indicatorul ICR (engl. Interest
coverage ratio - ICR, calculat ca raport intre EBIT si cheltuieli cu dobanzile) la nivel
agregat s-a situat la nivelul de 602 la suta, cu 57 puncte procentuale mai putin decat
in anul 2023. Numarul companiilor vulnerabile®® s-a majorat cu 22 la sutd in anul 2024,
comparativ cu anul anterior, reprezentand 37 la suta din numarul total al firmelor

care au raportat cheltuieli cu dobanzile. La nivel sectorial, cea mai mare pondere

a companiilor vulnerabile se regdseste in sectorul utilitatilor (51 la sutd, +3 puncte
procentuale fata de 2023), urmat de cel al imobiliarelor (49 la sutd, +2 puncte

Mai multe detalii in Tema speciala a Raportului asupra stabilitdtii financiare din iunie 2024

Companiile nefinanciare vulnerabile la rata dobanzii sunt reprezentate de firmele care au inregistrat un nivel al marjei
EBIT/cheltuieli cu dobanzile mai mic de 2,5, inclusiv firmele cu pierderi.
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procentuale fatd de 2023). In acelasi timp, cea mai redusa pondere a numarului de
companii vulnerabile este inregistrata in sectorul constructiilor (32 la sutd, +2 puncte
procentuale fata de 2023).

Lichiditatea companiilor nefinanciare s-a imbunatatit usor in anul 2024, comparativ
cu anul precedent, insa ramane sub valorile inregistrate in 2022. Lichiditatea generala
ainregistrat valoarea de 118,2 la suta la nivel agregat, cu 0,5 puncte procentuale

mai mult fata de 2023, mentinandu-se relativ confortabil peste pragul de semnal

de 100 la sutd), iar lichiditatea imediata (care nu ia in considerare stocurile) a ajuns

la 83,1 la suta, cu 1 punct procentual mai mare fata de valoarea inregistrata in anul
anterior. In ceea ce priveste capacitatea companiilor de a-si sustine activitatea
operationald, indicatorul care reflectd perioada in care firmele au capacitatea de a-si
acoperi cheltuielile zilnice de exploatare, prin utilizarea tuturor activelor curente
(engl. defensive interval), era de 140 de zile (+7 zile versus 2023). Indicatorul mai strict,
care ia in considerare doar cele mai lichide active ale firmelor (engl. ultra-defensive
interval), era de 40,1 zile. In structurd, numérul firmelor cu o lichiditate sub pragul de
semnal de 100 la suta a crescut cu 10 la sutd fata de anul 2023, insa ponderea acestora
in cifra de afaceri, numarul de salariati si creditul bancar au rdmas relativ neschimbate
(Grafic 2.11). Astfel, in anul 2024, desi companiile care au inregistrat un nivel de

sub 100 la sutd al lichiditatii generale au reprezentat 46 la suta din numarul total

al firmelor, acestea au generat doar 23 la suta din cifra de afaceri.

Grafic 2.12. Interconexiunile intre principalele sectoare de activitate in functie de tipul operatiunii

a) Achizitii b) Vanzari

@ servicii industria extractiva © utilitati comert @® imobiliare
@ agriculturd @ industria prelucratoare constructii @ servicii financiare @ sector public
Noté: Dimensiunea nodurilor este proportionald cu nivelul achizitiilor/vanzarilor la nivel de sector de activitate.

Sursa: ANAF, calcule BNR
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La nivel national, sectorul cel mai reprezentativ din perspectiva achizitiilor si
livrdrilor/prestarilor pe baza declaratiei 394 este comertul (Grafic 2.12). Acesta
insumeaza peste 36 la sutd din achizitii si circa 34 la suta din livrari, aflat in stransa
legatura cu sectorul industriei prelucratoare atat pe partea de achizitii (17,9 la suta
dintre achizitii fiind efectuate pe ruta comert — industrie prelucratoare), cat si pe
partea de livrari (circa 10 la suta din livrarile totale sunt realizate dinspre industria
prelucratoare catre domeniul comertului, respectiv 4,6 la suta in sens invers).

De asemenea, administratia publicd prezinta cea mai stransa legdtura cu sectorul
constructiilor, insumand 1,4 la sutd din nivelul total al achizitiilor.
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In aceste conditii, exista spatiu amplu pentru a imbunatati structura economiei, prin
cresterea rolului firmelor care pot genera valoare addugata mai ridicata si al celor
inovative. La finalul anului 2024, numai 0,8 la sutd din firme erau implicate in activitati
care presupun un nivel inalt sau mediu-inalt de tehnologizare, acestea generand

7 la suta din valoarea adaugata bruta la nivelul sectorului companiilor nefinanciare
(Grafic 2.13). Alte 26 la suta din firme sunt implicate in activitdti de servicii bazate
intensiv pe cunoastere. Implementarea tehnologiilor digitale pe o scara mai largd,
inclusiv solutii bazate pe inteligenta artificiala (detalii in Caseta 2), ar contribui la
imbunatatirea performantei firmelor.

Grafic 2.13. Structura VAB dupa criteriul tehnologic Grafic 2.14. Structura portofoliul bancar dupa criteriul tehnologic
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Institutiile de credit pot juca, de asemenea, un rol mai important in orientarea
economiei catre arii care implica un nivel mai ridicat de valoare adaugatd, in conditiile
in care structura portofoliul bancar dupa criteriul tehnologic este similara celei avute
de ansamblul companiilor nefinanciare (Grafic 2.14).

Caseta 2. Adoptarea inteligentei artificiale la nivelul sectorului companiilor
nefinanciare din Romania

in ultimul deceniu, s-au inregistrat progrese remarcabile in domeniul inteligentei
artificiale (IA), sustinute de dezvoltarea unor tehnici avansate de invatare automata
si de accesul la volume masive de date. Progresul in domeniul inteligentei artificiale
este determinat de trei factori principali: inovatia algoritmicd, datele utilizate

si capacitatea de calcul disponibila pentru antrenarea modelelor. Desi inovatia
algoritmica si datele sunt dificil de monitorizat, capacitatea de calcul reprezinta

un element usor de cuantificat, oferind astfel posibilitatea evaludrii unuia dintre
principalii determinanti ai progresului in IA. Datele aratd o crestere exponentiala

a resurselor de calcul (Grafic A), cu valori care s-au dublat, in medie, la intervale de
aproximativ 5,8 luni®® in perioada 2010-2025 si continua sa creascd semnificativ.
Tehnologia IA se raspandeste mult mai rapid decat orice alta tehnologie

% EPOCH Al, Data on Al Models
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transformatoare din istorie — cum ar fi internetul, computerul sau electricitatea —
in mai putin de trei ani fiind utilizata de peste 1,2 miliarde de persoane'®.

IA stimuleaza productivitatea si cresterea economica prin automatizarea
proceselor, optimizarea activitatilor si sprijinirea deciziilor bazate pe date,
contribuind astfel la inovatie si competitivitate. Studiile academice'* arata ca
productivitatea muncii creste cu aproximativ 2-3 puncte procentuale pe an dupa
adoptarea IA la nivelul firmelor. Conform unui studiu initiat de Google, integrarea
pe scara larga a tehnologiilor de |A generativa in Romania, in urmatorii 10 ani,

ar putea contribui la accelerarea ritmului de crestere economica cu 5 la sutd sau
14-16 miliarde euro anual'. Castigurile ar proveni din cresterea productivitatii
angajatilor care lucreazad alaturi de inteligenta artificiald generativa, timpul
economisit datorita automatizarii sarcinilor si realocarea acestui timp catre
activitati cu valoare addugata. in ceea ce priveste forta de munca, studiul indica
faptul ca 54 la suta dintre locurile de munca din Romania vor colabora direct cu IA
generativa si vor beneficia de un spor de productivitate. In acelasi timp, 42 la suta
dintre locurile de munca vor ramane neafectate, doar 4 la suta fiind considerate
expuse riscului de inlocuire completa.

Grafic A. Capacitatea de calcul a principalelor modele de IA in timp
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Cu toate acestea, persista deficiente semnificative in domeniul cercetdrii si
dezvoltarii, inovatia redusa in randul IMM si al intreprinderilor nou-infiintate,
precum si un nivel scazut al adoptarii tehnologiilor emergente, ceea ce restrange
competitivitatea. Romania se situeaza pe ultima pozitie intre statele membre ale
Uniunii Europene in ceea ce priveste cheltuielile destinate cercetarii si dezvoltarii,
care au reprezentat doar 0,46 la suta din PIB in 2024, in scadere de la 0,52 la suta
din PIB in 2023. Din aceasta suma, 0,3 la suta (2024) din PIB a fost alocat de sectorul
companiilor, evidentiind nivelul redus al implicarii mediului privat in activitatile de

100 Microsoft Al Diffusion Report, 2025
101 Acemoglu et al. (2022), Zhai si Liu (2023), Rammer, Fernandez si Czarnitzki (2022), Damioli, Roy si Vertesy (2022)

192" The economic opportunity of Generative Al in Romania
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cercetare si inovare. Ponderea firmelor inovatoare se situeaza la cel mai redus nivel
din UE, respectiv 8,8 la suta (Grafic B), Romania numarandu-se printre putinele state
membre care nu detin companii de tip unicorn'® in sectorul digital™*.

Grafic B. Activitati de inovare in cadrul firmelor dupa tipul inovarii
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Grafic D. Nivelul de difuzie a inteligentei artificiale in Europa
(Al diffusion Index), 2025
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Grafic C. Utilizarea inteligentei artificiale in cadrul firmelor
dupa scopul utilizarii
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In Uniunea Europeand, in anul 2025 (pana in luna
octombirie), startup-urile IA au atras aproximativ
10,4 miliarde dolari SUA'® in finantdri de tip venture
capital. Firmele A nou-infiintate in Romania au atras
investitii de circa 53,8 milioane dolari SUA, valori
superioare celor aferente unor economii similare
din regiune precum Bulgaria - 9,4 milioane dolari
SUA sau Cehia - 5,4 milioane dolari SUA.

Utilizarea IA in cadrul firmelor romanesti ramane
nsd redusa comparativ cu media UE (3,07 la suta din
firmele cu cel putin 10 angajati fata de 13,5 la suta in
UE, 2024), cea mai mare aplicare fiind in marketing

si vanzari (1,13 la sutd), urmatd de productie

(1,04 la suta), in timp ce in domenii precum
contabilitate, logistica sau cercetare si dezvoltare IA
este utilizatd de sub 1 la suta dintre firme, evidentiind

incd un grad limitat de integrare a tehnologiilor |A in activitatile economice, Grafic C.

103 Start-upuri din domeniul tehnologiei (sau alte industrii inovatoare) care au ajuns la o valoare de piatd de cel putin 1 miliard

dolari SUA, fara a fi listate la bursa.
104 Digital decade, DES/ indicators 2025
195 OECD.AI Policy Observatory
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2. Sectorul real

Potrivit analizelor Microsoft'®, Romania inregistreaza un indice de difuzie a
inteligentei artificiale’ de 15,3 la suta (Grafic D), astfel cd, desi exista o crestere a
interesului si integrarii de solutii IA, adoptarea pe scara larga si integrarea profunda
in procesele economice si institutionale rdman inca intr-o faza incipienta. in cadrul
Uniunii Europene, Irlanda (41,7 la sutd) si Franta (40,9 la sutd) sunt in top, iar la
nivel global, Emiratele Arabe Unite (59,4 la suta) si Singapore (58,6 la suta) conduc
in termeni de utilizare a IA in randul adultilor cu varsta de munca, reflectand
investitiile pe termen lung in conectivitate si competente digitale.

Infrastructura tehnologica (electricitatea fiabild, conexiunea la internet, centrele

de date si competentele digitale si de IA), precum si limba dominanta (engleza)
reprezinta bariere majore in adoptarea IA'%, Principalele bariere in digitalizare
raportate de firmele din Romania sunt'® costurile ridicate (57 la suta dintre

firme), complexitatea implementarii solutiilor digitale (45 la suta dintre firme),
accesul limitat la finantare (31 la suta dintre firme) si lipsa competentelor digitale
(20 la suta dintre firme), toate acestea incetinind adoptarea tehnologiilor digitale.
Competentele digitale de cel putin nivel de baza, esentiale pentru utilizarea eficienta
a tehnologiilor digitale in mediul profesional, sunt detinute de numai 27,7 la suta
din populatie, cea mai redusa pondere din UE. Aceasta situatie evidentiaza un deficit
semnificativ in pregatirea fortei de munca pentru tranzitia digitala si subliniaza
necesitatea investitiilor in formare si educatie digitala la nivel national, mai ales in
contextul in care lipsa personalului calificat reprezinta o provocare tot mai mare
pentru numeroase companii. Totusi, in ceea ce priveste tranzitiile de cariera catre
ocupatii din domeniul inteligentei artificiale, Romania se situeaza in topul tarilor
din UE si pe primul loc intre tarile din Europa Centrala si de Est. Astfel, 72,6 la suta'"®
dintre persoanele care au facut trecerea cdtre ocupatii IA in perioada 2019-2024
provin din domenii non-IA, ceea ce indica o mobilitate profesionala ridicata si o
capacitate buna de reconversie catre roluri bazate pe inteligenta artificiala.

In prezent, IA este utilizata in principal pentru sarcini punctuale menite sa creasca
productivitatea, sa automatizeze procese interne sau sa sprijine serviciile pentru
clienti. IA este perceputa dominant ca un instrument de eficientd, fiind folosita
frecvent™" pentru traduceri (49 la sutd), generarea de idei noi (31 la sutd), analiza
datelor (22 la suta), personalizarea continutului (22 la sutd) si redactarea de texte
(21 la sutd). In plus, cel putin unul din zece angajati recurge la Al pentru a- asista
in scrierea de cod sau dezvoltarea de solutii software.

Cele mai utilizate tehnologii digitale'? de catre firmele care activeaza in Romania
sunt platformele digitale care faciliteaza interactiunea intre clienti si firme sau

Microsoft Al Diffusion Report, 2025

Al Diffusion Index mésoara amploarea cu care tehnologiile de inteligenta artificiala sunt adoptate si integrate in economie,
societate si sectorul public, avand in vedere factori precum utilizarea efectivd a IA in firme, investitile in cercetare,
competentele digitale si infrastructura de suport.

Microsoft Al Diffusion Report, 2025

BNR, Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, iunie 2025
OECD. Al Policy Observatory

Al'in Business, Comunicare si Research, Reveal Marketing Research

BNR, Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, iunie 2025
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intre firme, adoptate de 21 la suta dintre companii. Urmeaza internetul lucrurilor
(engl. internet of things, |oT), respectiv dispozitivele electronice care comunica
intre ele fard interventie umanad, implementat de 16 la suta dintre firme. La polul

opus, tehnologiile cu grad redus de adoptie sunt realitatea virtuala si dronele,
fiecare utilizata de doar 3 la sutd dintre companii, evidentiind inca un potential
semnificativ de dezvoltare in aceste domenii.

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditarea companiilor nefinanciare in raport cu institutiile bancare

Bancile autohtone au finantat sectorul companiilor intr-un ritm alert in ultima
perioadd, dinamica medie a ultimilor trei ani fiind cea mai ridicatad la nivel european

Grafic 2.15. Dinamica creditdrii companiilor in profil european
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in cazul creditului acordat (+12 la suta, Grafic 2.15).
Evolutia a fost determinatad in special de componenta
in valuta a creditarii, ceea ce expune companiile

la potentiale evolutii nefavorabile ale cursului de
schimb, fiind important ca firmele sa se imprumute
in moneda in care au veniturile, pentru a diminua sau
chiar elimina riscul valutar.

Expunerea in valuta a companiilor nefinanciare se
mentine importanta in portofoliul corporativ al
bancilor si pastreaza un ritm sustinut de crestere.
Dinamica anuala a stocului de credit in valuta a fost
de +15,7 la suta in luna septembrie 2025, valoarea
acestuia ajungand la 104 miliarde lei (Grafic 2.16).
In ultimele 12 luni, aceastd dinamica s-a situat in
intervalul 3-15,7 la suta, semnificativ sub nivelurile
observate in anul 2023, atunci cand a fost atins

un maxim de 39,3 la sutd in luna martie. Ulterior

anului 2023 s-a intrat pe teritoriu negativ, dinamica anuala a fluxurilor de credit

in valuta revenind in zona pozitiva in martie 2025. Creditul in valuta reprezinta
49,1 la suta din portofoliul de imprumuturi acordat de banci companiilor nefinanciare
(+4,4 puncte procentuale versus septembrie 2024).

In contextul in care ratele dobanzii in zona euro s-au aflat pe o tendinta descrescatoare,
iar in Romania tendintele sunt strans legate de evolutia procesului de consolidare

fiscala si de traiectoria ratei inflatiei, in perioada urmatoare poate exista posibilitatea
unei apetente mai mari din partea companiilor nefinanciare pentru creditarea

in valuta.

In randul IFN, creditarea in valuta reprezintd, in continuare, o proportie covarsitoare
din totalul stocului de credite acordat companiilor nefinanciare. Astfel, in luna
septembrie 2025, creditele in valuta reprezentau 87,1 la suta din totalul creditelor
acordate de IFN companiilor nefinanciare (-0,3 puncte procentuale fata de septembrie
2024), valoarea totala fiind de 40 miliarde lei (+13 la suta fata de perioada similara a
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2. Sectorul real

anului trecut), Grafic 2.16. Preferinta pentru finantarea in valuta este explicata prin
faptul ca cea mai importanta componenta este cea de leasing, principalul produs
de creditare oferit de cele mai importante institutii din sector reprezentand 65 la suta

din expuneri.

Grafic 2.16. Evolutia stocului de credit in functie de valuta
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In contextul provocarilor intdmpinate de sectorul companiilor nefinanciare, calitatea
portofoliului de credite s-a deteriorat moderat. Rata creditelor neperformante
(rata NPL) a ajuns la 5,2 la suta la finalul lunii septembrie 2025 (Grafic 2.17), in crestere
cu 1,3 puncte procentuale in termeni anuali. Cresterea neperformantei este generata
intr-o mai mare masura de componenta expunerilor cu intarzieri mai mari de 90 de
zile, care au avut o crestere de 50 la sutd, comparativ cu o crestere de 33 la suta in
cazul expunerilor marcate in categoria improbabilitate de plata.

Grafic 2.17. Rata creditelor neperformante in functie de moneda
de acordare

Grafic 2.18. Rata creditelor neperformante in functie de

dimensiunea firmei
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Riscul de credit asociat portofoliului de credite in valuta nu a generat pana in prezent
provocari pentru banci si IFN. Rata NPL a expunerilor bancare in valuta a atins in luna
mai 2024 un minim istoric pentru perioada post-2015'3, coborand la 2,6 la sutd, pe
fondul unui trend descendent constant intre decembrie 2019 si mai 2024. Ulterior

Grafic 2.19. Expunerea acoperita in valuta (hedged), sector bancar
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acestei perioade, tendinta se modificd iar rata NPL
a creditelor in valuta intra pe un trend ascendent,
ajungand la 3,7 la suta in luna septembrie 2025
(Grafic 2.17). In cazul creditelor acordate in valuta
de catre IFN situatia este similard, cu o rata NPL mai
redusa fata de componentain lei, de 2,5 la suta,
aproape la jumatate fata de cea in lei.

Gradul de acoperire (hedging)'* al creditelor in
valuta se situeaza la niveluri relativ reduse, atat
pentru banci, cat si pentru IFN. In T1 2025, doar

9,1 la suta din totalul expunerilor bancare in valuta
erau acoperite la riscul valutar (Grafic 2.19). Pentru
sectorul IFN, gradul de acoperire este usor mai
scazut, cu 5 la suta dintre expuneri fiind partial

sau complet acoperite, nivel care a variat usor in
perioada analizata. insa, conform situatiilor financiare
aferente anului 2024, utilizand disponibilitatile in

valuta ale companiilor nefinanciare cu credite denominate in monedad strdina, gradul
de acoperire s-ar majora cu 8 puncte procentuale. Un alt factor atenuator este c3,
spre deosebire de structura creditelor acordate in lei, unde majoritar este creditul de
trezorerie (61,5 la suta din total), in cazul creditelor denominate in valuta predomina
creditele destinate investitiilor, sub forma finantarii achizitiei de echipamente

(40,3 la suta).

13

114

In situatia in care evolutiile privind creditarea in valuta a companiilor nefinanciare
continud sa indice acumularea unor vulnerabilitati la adresa stabilitatii financiare,
exista mai multe optiuni de reglementare aflate in perimetrul de actiune a politicii
macroprudentiale, precum: (i) recalibrarea amortizorului pentru riscul sistemic
(SyRB) prin introducerea unui criteriu suplimentar cu privire la creditarea in valuta
sau (ii) introducerea unui amortizor pentru riscul sistemic sectorial (sSyRB) aplicat
creditului neguvernamental in valuta.

Un alt portofoliu care necesita o monitorizare atentd este cel al imprumuturilor
cu garantii de stat acordate companiilor nefinanciare, unde rata creditelor
neperformante a ajuns la 9 la suta in septembrie 2025, in crestere cu 5,1 puncte
procentuale in termeni anuali. In conditiile in care calitatea portofoliului de
credite garantate de stat s-a deteriorat semnificativ, Comitetul National pentru

Momentul introducerii noii definitii pentru rata de neperformanté de catre Autoritatea Bancara Europeana (ABE)

Companiile acoperite (hedged) au fost considerate cele ale caror venituri din exportul de bunuri si servicii din ultimele patru

trimestre depasesc serviciul anual al datoriei, ceea ce inseamna ca raportul exporturi/serviciul datoriei este mai mare de 1.
Companiile partial acoperite sunt cele cu un raport exporturi/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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Supravegherea Macroprudentiald a emis o recomandare pentru imbunatatirea
eficientei programelor guvernamentale de garantare a creditelor si sprijinirea
transformarii structurale a economiei Romaniei (detalii in Caseta 3).

Caseta 3. Grupul de lucru CNSM privind programele guvernamentale de garantare

a creditelor

In luna decembrie 2024, Consiliul general al Comitetului National pentru

Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a decis constituirea unui grup de
lucru privind programele guvernamentale de garantare a creditelor. La lucrdrile
grupului de lucru, pe langa reprezentanti ai Ministerului Finantelor, ai Autoritatii
de Supraveghere Financiara si ai Bancii Nationale a Romaniei, au fost invitati sa

participe si reprezentanti ai altor ministere, ai mediului de afaceri, institutiilor de

credit si mediului academic. Activitatea grupului de lucru s-a desfasurat in perioada
ianuarie-septembrie 2025.

In intervalul 2020-2024 a fost acordat un volum fara precedent de garantii -
peste 60 miliarde de lei - fapt care a permis extinderea semnificativa a accesului
companiilor nefinanciare la finantare. Din anul 2020, expunerile garantate de

stat au parcurs trei etape de evolutie, insotite de o reducere treptata a diferentei
de dinamica fata de expunerile negarantate. Pana la sfarsitul lui 2021, acestea au
inregistrat cresteri anuale de peste 100 la sutd, sustinute si de un efect de baza
important, dat fiind nivelul initial foarte redus al creditelor garantate (2,7 la suta
in mai 2020). In perioada 2022-2023, ritmul mediu de crestere s-a moderat la
circa 45 la suta, atingandu-se totodata maximul ponderii in portofoliul corporativ
(20 la sutd). Dupa finalul anului 2024, stocul creditelor garantate incepe sa scadd, in
timp ce finantarea fara garantii de stat continua sa avanseze cu o dinamica anuala
de aproximativ 10 la suta (Grafic A).

Grafic A. Evolutia creditarii bancare dupa existenta garantiei

Grafic B. Distributia stocului de credite garantate de stat

statului in functie de tipul creditului
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m credite ipotecare si alte investitii imobiliare

| credite pentru finantarea stocurilor si echipamentelor
M credite pentru finantarea operatiunilor de comert exterior

W credite de trezorerie

Sursa: BNR, MF, calcule BNR
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Programele de garantare a creditelor au avut un rol esential in sustinerea si
dezvoltarea accesului la finantare al companiilor in aceastd perioada, marcata de
unele din cele mai ridicate provocari economice, generate de pandemia COVID-19
si evolutiile preturilor pe pietele energetice, precum si de o serie de provocari
geopolitice. O parte considerabila a firmelor a contractat credite garantate de stat
(27 la suta din totalul companiilor cu credite bancare la iunie 2025), iar aproximativ
o treime dintre acestea nu apelasera la finantare bancara in ultimii cinci ani.

Totusi, peste 70 la suta dintre imprumuturile garantate au fost orientate catre
credite de trezorerie, in timp ce finantarile pentru investitii au reprezentat,

in medie, doar 15 la suta din portofoliul creditelor garantate in perioada
iunie 2020 - iunie 2025 (Grafic B).

in general, performanta firmelor nu s-a modificat semnificativ in anii de dupa
accesarea unui credit garantat de stat. Un impact favorabil este vizibil doar

Grafic C. Evolutia expunerilor garantate/negarantate
si ratele de neperformanta
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pentru companiile care au luat primul astfel de
credit in 2020. Nu au fost identificate efecte pozitive
asupra cifrei de afaceri sau valorii adaugate brute,

insd se observa o influenta benefica asupra cresterii

numarului de salariati, indiferent de dimensiunea
sau sectorul firmelor.

Odata cu maturizarea portofoliilor de credite
garantate, deteriorarea calitatii expunerilor a
devenit tot mai evidenta. Disciplina financiara a
companiilor nefinanciare s-a inrdutatit in 2024,
pe fondul unui climat economic dificil, ceea ce

a afectat si calitatea creditelor bancare. in cazul
creditelor garantate, rata de neperformantad a
crescut mai accentuat, avansand cu 5,1 puncte
procentuale intre septembrie 2024 si septembrie
2025 (de la 4,9 la 9 la sutd) (Grafic C).

Pentru a creste eficienta programelor guvernamentale de garantare a creditelor si
pentru a sustine transformarea structurald a economiei, precum si securitatea
energetica si alimentara, grupul de lucru a identificat patru sectoare strategice
care pot beneficia de sprijin dedicat. Aceste directii sunt: securitatea alimentara,
securitatea energetica, industria de aparare si domeniile cu valoare addugata
ridicatd, inclusiv entitatile care utilizeaza inteligenta artificiala in activitatea lor.

In plus, grupul de lucru recomanda consolidarea unor arii transversale cu impact
sistemic, capabile sa accelereze tranzitiile digitala, industriala si verde, dar si sa

creasca rezilienta economica.

La finalul activitatii, grupul de lucru a formulat sase propuneri de masuri,

care au fost aprobate de Consiliul general al CNSM in cadrul sedintei din luna
octombrie 2025, structurate in jurul a trei directii principale de actiune. Prima
directie urmareste instituirea unui cadru general de referinta, care sa integreze
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bune practici si principii comune pentru proiectarea si implementarea viitoarelor
programe guvernamentale de garantare a creditelor, astfel incat interventiile
statului sa fie mai coerente si mai eficiente. A doua directie evidentiaza importanta
orientarii acestor programe cdtre domenii strategice pentru economia Romaniei,
pentru a concentra resursele publice acolo unde pot produce cel mai mare
impact. A treia directie vizeaza extinderea gamei de instrumente de finantare,

prin promovarea unor solutii alternative care sa faciliteze accesul la capital in
segmentele insuficient acoperite de finantarea bancara traditionald si consolidarea
rolului Bancii de Investitii si Dezvoltare (BID) in sistemul bancar.

In luna octombrie 2025, a fost publicata analiza grupului de lucru'®, iar cele
sase masuri propuse au fost incluse in Recomandarea CNSM nr. 4/2025 privind
programele guvernamentale de garantare a creditelor's.

in septembrie 2025, din perspectiva dimensiunii companiilor, riscul de credit se

mentine mai ridicat in randul IMM, avand o rata NPL de 6,2 la suta (+1,5 puncte

procentuale in termeni anuali) fatd de 3,1 la suta la nivelul expunerilor acordate
corporatiilor. In cazul acestora din urma, se observa

Grafic 2.20. Rata anuald de nerambursare si proiectia o valoare mai ridicaté a ratei NPL pentru creditele
pe urmdatorul an, sectorul companiilor nefinanciare denominate in lei (3,4 la suta comparativ cu

; 2,9 la suta pentru creditele in valuta).
procente ;¢

La nivel sectorial, cea mai ridicata valoare a ratei
de neperformantd este inregistrata in industria

;O extractiva, de 17,7 la suta in luna septembrie 2025

6 (situdndu-se pe un trend descendent, -5,6 puncte
", procentuale fata de inceputul anului), in timp ce

) firmele din imobiliare au cea mai scazuta rata NPL,

0 de 1,1 la suta (in scadere cu 0,3 puncte procentuale,

in termeni anuali).
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95 la suta interval de incredere . B
== === prognoza ratei anuale de nerambursare Rata anualad de nerambursare pentru companiile

rata anuala de nerambursare — companii nefinanciare nefinanciare s-a situat la 3,16 la suti in septembrie
SR N Ry GRS 2025, nivel relativ similar cu aceeasi perioada

a anului precedent. Pentru anul urmator, este
prognozata, conform scenariului macroeconomic de baza, o majorare a riscului de
credit, probabilitatea medie de nerambursare fiind estimata sa ajunga la 4 la suta in
septembrie 2026, Grafic 2.20.

Disciplina la plata in economie

Incertitudinile si provocdrile persistente atat pe plan intern, cat si pe plan global,
pot avea un impact asupra rezilientei mediului de afaceri din Romania. Tendinta
ascendenta a restantelor nebancare indica o deteriorare a disciplinei financiare
in randul companiilor nefinanciare. La finalul anului 2024, volumul restantelor s-a

s https://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport_GL_CNSM.pdf
116 https://www.cnsmro.ro/res/ups/Recomandarea-CNSM-nr.-R-4-2025-.pdf
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Grafic 2.21. Evolutia restantelor la plata in economie

majorat cu 3,2 la sutd in termeni anuali, atingand 44 miliarde lei. Evolutia a fost
determinata majoritar de cresterea restantelor in randul corporatiilor, unde cea mai
mare majorare a fost in cazul catre bugetul de stat (circa +30 la sutd crestere anuald)
si catre alti creditori (+22 la suta fata de decembrie 2023), Grafic 2.21. Tn randul IMM,
cea mai semnificativa variatie a fost cea a restantelor catre alti creditori (+23 la suta).
Segmentul corporatiilor insumeaza restante nebancare in valoare de aproximativ
23 miliarde lei, restul de 21 miliarde lei fiind generate in randul IMM. Restantele
catre furnizori au inregistrat o dinamicd ascendenta in cazul celor de peste 90 de zile
(+2,6 la suta crestere anuald) si peste 1 an (+4,2 la sutd), reflectand o dificultate in
crestere a companiilor de a-si achita intr-un termen mai scurt restantele comerciale,
in timp ce restantele care depdsesc 30 zile sunt in scadere cu 6,2 la suta.

Grafic 2.22. Indicatori ai eficientei operationale

in functie de dimensiunea companiilor
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Indicatorii eficientei operationale consemneaza, la finalul anului 2024, o prelungire

a termenelor de plata si de colectare la nivelul intregii economii, cu impact

asupra fluxului de numerar al companiilor, Grafic 2.22. Durata medie de plata a
furnizorilor a inregistrat o crestere constanta in ultimii trei ani, ajungand la 83 de zile
(decembrie 2024), extinderea acestui interval de plata semnaland potentiale dificultati
privind lichiditatea. Durata de procesare a stocurilor a crescut treptat, atingand

95 de zile in decembrie 2024, fata de 81 de zile in urma cu doi ani, sugerand o
deteriorare a eficientei logistice. De asemenea, tendinta de incetinire este vizibila

si din perspectiva colectdrii creantelor, termenul de recuperare a acestora fiind de

93 de zile, mult peste termenul maxim de 60 de zile prevazut de Legea nr. 72/2013

si in crestere fata de perioadele anterioare (86 de zile si 84 de zile in 2023, respectiv
2022). Per total, aceste evolutii au avut un impact negativ asupra 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 mdsuri de optimizare a capitalului de lucru.

Tn perioada octombrie 2024 — septembrie 2025, numarul incidentelor majore la plata

s-a majorat cu 1,5 la suta fata de acelasi interval de timp din anul precedent. Dinamica
sumelor totale a inregistrat o crestere semnificativa, de circa 22 la sutd, atingand
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Grafic 2.23. Fluxul anualizat de firme nou-intrate, iesite aproape 1,5 miliarde lei, generatin cea mai
si aflate in procedura de insolventa mare masura de microintreprinderi, in proportie

de 33 la suta (in scadere totusi cu 18,3 puncte

numdr numar
9000 27000 y ] .
procentuale fata de perioada octombrie 2023 -
6000 26000 septembrie 2024). Volumul sumelor a migrat astfel,
3000 H 25000 din aria microintreprinderilor, catre companiile mijlocii
0 24000 (+8,4 puncte procentuale), atipice (+7,4 puncte
3000 | procentuale) si corporatii (+4 puncte procentuale).
in randul corporatiilor, desi numarul incidentelor
-6000 22000 « . « .
la plata nu s-a modificat, suma totala s-a majorat
D000 e 210000 cu circa 85 milioane lei (dinamicd de 71 la sutd).

m— firme nou-intrate in insolvent Numarul mediu lunar de firme aflate in insolventa a

firme iesite din insolventa fost de 24,5 mii intre octombrie 2024 si septembrie
= firme aflate n insolventd (sc. dr) 2025, cu o usoara tendinta de scadere in ultimele
luni, ajungand in septembrie 2025 la 24,3 mii,
Grafic 2.23. Contributia in cadrul economiei a firmelor

aflate in insolventa este una redusa, consemnand doar 1,7 la suta din VAB si 4,5 la suta

Sursa: ONRC, calcule BNR

din totalul activelor sectorului companii nefinanciare in decembrie 2024. Totusi,
aceste firme sunt semnificative din perspectiva volumului de credite neperformante
pe care il genereaza, reprezentand 29 la suta din portofoliul bancar neperformant,
in luna septembrie 2025. Stabilitatea sistemului financiar depinde, de asemenea, de
eficientizarea cadrului privind insolventa'”.

Disciplina la plata scazuta din economie este vizata de o serie de masuri cu privire

la activitatea firmelor din Romania, concretizate intr-un proiect de lege'® pentru

care Guvernul si-a asumat rdspunderea in Parlamentul Romaniei, in septembrie

2025. Printre cele mai importante masuri propuse se numara: (i) cerinte de capital
diferentiate in functie de cifra de afaceri a firmei (500 lei pentru firmele cu cifra de
afaceri sub 400 mii lei, respectiv 5 000 lei peste acest prag), (ii) obligativitatea detinerii
unui cont de plati in Romania, (iii) prevederi privind firmele inactive si dizolvarea
acestora, (iv) limitarea deductibilitatii cheltuielilor cu afiliati si (v) posibilitatea cesionarii
partilor sociale ale unei societati cu raspundere limitatd, doar in conditiile acoperirii
obligatiilor fiscale restante.

2.2, Populatia
2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Sectorul populatiei a continuat sa demonstreze un grad adecvat de rezilienta si
sa-si consolideze situatia financiara. Indicatorul compozit privind vulnerabilitatile

17 pentru mai multe detalii a se vedea Tema speciala din cadrul Raportului asupra stabilitatii financiare, decembrie 2023.

18 Legea privind stabilirea unor mdsuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si completarea unor acte

normative (PL-x nr. 246/2025). Legea a fost transmisa pentru promulgare, dar, in urma unei sesizari de neconstitutionalitate,
Curtea Constitutionald a Romaniei a constatat ca prevederi din lege sunt neconstitutionale (D.C.C. nr. 481/2025), iar legea a
revenit in Parlament.
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Grafic 2.24. Indicatorul compozit al vulnerabilitatilor populatiei

populatiei'™ arata pozitionarea sectorului in zona de risc redus, Grafic 2.24.

La aceastad evolutie au contribuit favorabil nivelul sustenabil al indatorarii si
imbunatétirea capacitatii de onorare a serviciului datoriei, inclusiv pe fondul
masurilor macroprudentiale privind debitorii implementate de Banca Nationala
a Romaniei, precum si dinamica veniturilor disponibile (Grafic A din Caseta 4).
In perspectiva, vulnerabilitatile ar putea fi amplificate de incetinirea ritmului de
crestere a veniturilor disponibile reale, pe fondul unei inflatii ridicate si ca efect
al masurilor fiscale, precum si de evolutia modesta a activitatii economice.

Grafic 2.25. Dinamica venitului disponibil brut si principalele
contributii la evolutia acestuia
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Venitul disponibil al populatiei a continuat sa creascd, fiind sustinut de activitatea
pe piata muncii. Venitul disponibil brut nominal a crescut cu 18 la suta in anul 2024,
reflectand contributia semnificativa a remunerdrii salariatilor (66 la suta contributie
la cresterea venitului brut disponibil nominal), Grafic 2.25. Pastrarea unui nivel ridicat
al ocupdrii (rata de ocupare 63,8 la suta pentru grupa de varsta 15-64 de ani in 2024
si 62,6 la sutd in T2 2025, serie ajustata sezonier) si majorarea sustinuta a castigului
mediu net salarial (+7 la suta in T2 2025 in termeni nominali si 1,3 la sutd in termeni
reali) au avut un impact pozitiv asupra situatiei financiare a populatiei. incepand

cu luna iulie 2025 insd dinamica in termeni reali a castigului mediu net salarial
aintrat in teritoriu negativ (-5,8 la sutd in septembrie 2025), pe fondul unui rate
ainflatiei ridicate (9,9 la suta in septembrie 2025), dar si a temperarii avansului
veniturilor in termeni nominali (4,1 la suta in septembrie 2025). Avansul veniturilor
disponibile nu s-a reflectat intr-o crestere a economisirii. Dimpotriva, rata bruta

de economisire a populatiei s-a mentinut negativa in perioada postpandemica
(Grafic 2.26), indicand faptul ca, in ansamblu, consumul populatiei depdseste

nivelul veniturilor curente, surplusul putand fi finantat fie din economii acumulate,
fie prin credit.

"9 Pentru mai multe informatii metodologice a se vedea Caseta 4.
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Grafic A. Contributia dimensiunilor la gradul de vulnerabilitate

a populatiei

0 procente

2. Sectorul real

Caseta 4. Indicatorul compozit al vulnerabilitatilor populatiei

Indicatorul compozit al vulnerabilitatilor este calculat pentru a evalua in mod
sintetic riscurile la care este expus sectorul populatiei, acesta fiind construit

avand la baza metodologia Bancii Centrale Europene'®, Indicatorul permite
identificarea acumuldrii unor vulnerabilitati in sectorul populatiei, urmarind cinci
dimensiuni: (i) capacitatea de onorare a serviciului datoriei, (ii) gradul de indatorare,
(iii) conditiile de finantare, (iv) dinamica veniturilor si (v) activitatea pe piata muncii.
Fiecare dintre aceste dimensiuni este reprezentata de un set de variabile relevante,
care sunt standardizate prin transformare in z-score, respectiv sunt convertite pe o
scara comund, avand media zero si deviatia standard egald cu unu.

In ceea ce priveste capacitatea de rambursare a datoriilor, au fost incluse variabile
precum raportul dintre serviciul datoriei si venitul disponibil, rata bruta de
economisire si asteptarile populatiei privind situatia financiara personald in
urmatoarele 12 luni. Gradul de indatorare este surprins prin raportul dintre datorii
si veniturile disponibile, respectiv activele totale. Pe dimensiunea conditiilor de
finantare, sunt analizate costul finantdrii prin credit,
structura pe termen a datoriilor (datorii pe termen
scurt/datorii pe termen lung), lichiditatea (active
financiare curente/pasive curente), precum si

In cazul palierului veniturilor, a fost analizata
evolutia reala a venitului brut disponibil si ponderea
venitului disponibil in PIB. Ultima componentd

I impulsul de credit (engl. credit impulse, respectiv
-5 rata de crestere a creditului nou raportat la PIB).

20 surprinde nivelul de activitate pe piata muncii, prin
25 rata de activitate (ponderea populatiei active in
0 populatia totald) si asteptarile privind somajul.

Capacitatea  Indatorare Finantare Venituri Activitate

de onorare . . . . L

aserviciului Fiecare dimensiune are asociat un subindicator

datoriei .. . L. .
rezultat ca medie simpla a variabilelor incluse.
® iunie 2024 iunie 2025

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

Indicatorul final compozit este calculat ca medie

a celor cinci subindicatori, fiecare avand pondere
egala. Astfel, se obtine un scor agregat care exprima
nivelul general al vulnerabilitatilor populatiei in raport cu media pe termen lung.
Interpretarea indicatorului este intuitiva: valorile pozitive indica un nivel de
vulnerabilitate peste media pe termen lung (riscuri in crestere), in timp ce valorile
negative semnaleaza un context mai favorabil, cu un nivel de vulnerabilitate mai
redus, Grafic A.

in cel de al doilea trimestru din 2025, investitiile populatiei au fost directionate in
cea mai mare proportie cdtre actiuni si participatii la fonduri de investitii, urmate de
activele fixe si de plasamentele sub forma depozitelor si numerarului, Grafic 2.26.
Desi numarul persoanelor care contribuie la fondurile private de pensii a crescut

120 Financial Stability Review, mai 2025
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(9,4 milioane persoane, +3,8 la suta anual in septembrie 2025), este esentiala o mai
mare constientizare in randul tinerilor privind impactul schimbarilor demografice.
Majoritatea contribuabililor la Pilonul Il (68 la sutd) au peste 35 de ani, iar la Pilonul Il
peste 45 de ani (58 la sutd), ceea ce indica necesitatea implicarii mai active a
persoanelor tinere pentru consolidarea pozitiei financiare viitoare. Totodata, numai
7 la sutd din populatia in varsta de peste 15 ani economiseste pentru batranete'’,
semn al unei incluziuni financiare reduse. Desi in usoara crestere, Romania ramane
pe ultimul loc in UE din acest punct de vedere, detalii privind aceasta vulnerabilitate
structurala fiind prezentate in Caseta 5.

Grafic 2.26. Investitiile trimestriale ale populatiei si
rata de economisire bruta

Grafic 2.27. Avutia netd a populatiei
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financiare si avutiei nefinanciare, neta de datorii

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

OCDE recomandd Romaniei'?* adoptarea unei strategii integrate menite sa raspunda
provocarilor demografice, sa stimuleze ocuparea fortei de munca, sa imbunatdteasca
calitatea locurilor de munca si nivelul salarial, precum si sa consolideze incluziunea
sociald, cu o atentie speciala acordata grupurilor vulnerabile. Printre prioritati se
numard cresterea participarii femeilor pe piata muncii prin extinderea accesului la
servicii de educatie si ingrijire timpurie de calitate pentru copii si facilitarea dezvoltarii
muncii cu timp partial. in paralel, OCDE subliniaza importanta descurajarii pensionarii
anticipate, a prelungirii vietii active si a sprijinirii integrarii profesionale a persoanelor
varstnice si a celor cu dizabilitati. In privinta migratiei, OCDE propune consolidarea

World Bank Global Findex 2025

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 cladiri, masini si echipamente etc.

Din anul 2020, Institutul National de Statistica publicd 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 estimate pe baza datelor din conturile trimestriale ale sectoarelor institutionale, respectiv
formarea brutd de capital fix si consumul de capital fix.

OECD Reviews of Labour Market and Social Policies: Romania 2025
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2. Sectorul real

relatiei cu diaspora prin dezvoltarea unei platforme care sa ofere informatii privind
oportunitatile de angajare si antreprenoriat in Romania, precum si prin imbunatatirea
monitorizarii fluxurilor migratorii. Totodatd, este subliniata importanta consolidarii
competentelor fortei de munca din Romania printr-un set coerent de masuri care

sd vizeze atat tinerii, cat si adultii activi pe piata muncii. Se recomanda sprijinirea
tranzitiei tinerilor de la scoala la munca prin combaterea abandonului scolar timpuriu,
implicarea activa a tinerilor care nu lucreaza si nu urmeaza o forma de educatie sau
formare si modernizarea continud a sistemului de invatdmant profesional si tehnic.

In paralel, este necesara crearea unor mecanisme care sa stimuleze participarea
adultilor la formare profesionala — de exemplu, prin sisteme de vouchere pentru
cursuri, prin obligativitatea si monitorizarea formarii la locul de munca, precum

si prin extinderea programelor destinate somerilor inregistrati.

Investitiile populatiei in titluri de stat, promovate prin programele Fidelis si Tezaur,
au devenit o optiune atractiva de economisire, fiind caracterizate atat de un risc
scazut, cat si de randamente stabile, contribuind astfel la diversificarea portofoliilor
populatiei.

Totusi, modalitatea de economisire preferata a populatiei rdmane sub forma
depozitelor, care reprezinta 30 la suta din activele financiare ale sectorului

(iunie 2025). Astfel, peste jumatate din populatia adulta (51 la sutd) si circa

72 la suta dintre cei care detin un cont bancar depun bani la banca lunar'®.
Digitalizarea este unul dintre factorii care au influentat modul in care clientii
interactioneaza cu depozitele bancare, facilitand accesul rapid si non-stop la
servicii financiare prin intermediul platformelor online si mobile. Dintre persoanele
care economisesc lunar, circa 65 la sutd au depus economiile intr-un cont. In luna
septembrie 2025 depozitele bancare ale populatiei au ajuns la 391 miliarde lei,

in crestere cu 8,8 la suta anual, dupa un avans mai alert al depozitelor overnight
(12 la suta fata de 6 la suta in cazul depozitelor la termen), care incep sa surclaseze
depozitele la termen. In cazul celor din urma, proportia in totalul depozitelor

s-a diminuat de la 54 la suta in septembrie 2024, la 52 la suta in septembrie 2025,
semnaland o preferinta in crestere pentru depozitele cu acces rapid. Astfel,
populatia isi consolideaza pozitia de creditor net al sectorului bancar, cu un

volum al depozitelor aproape dublu fata de cel al creditelor acordate populatiei
(raportul credite pe depozite de 0,52, septembrie 2025).

Tn acest context, avutia netd a populatiei a continuat sd se consolideze (+7,9 la suta
in iunie 2025 in termeni anuali), dublandu-si valoarea comparativ cu perioada
prepandemica (fata de iunie 2019, Grafic 2.27). Totodata, averea netd a populatiei
este echivalenta cu nivelul produsului intern brut, iar raportat la venitul brut
disponibil al sectorului populatiei, aceasta este de 1,8 ori mai mare (iunie 2025).
Acumularea de avutie neta sporeste rezilienta sectorului populatiei la nivel agregat,
oferind o rezerva importanta in cazul aparitiei unor evolutii nefavorabile asupra
veniturilor sau conditiilor economice generale.

125 World Bank Global Findex 2025
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Caseta 5. Incluziunea financiara si conectivitatea populatiei in era digitalizarii

Adoptarea pe scara largd a telefoanelor mobile si a internetului a facilitat extinderea
incluziunii financiare, prin cresterea accesului si utilizarii serviciilor financiare
digitale. Conturile mobile si portofelele electronice conectate la sistemele bancare
au redus barierele traditionale legate de cost si accesibilitate, oferind utilizatorilor
posibilitatea de a efectua operatiuni financiare esentiale, precum economisirea
regulatd, gestionarea imprumuturilor si efectuarea platilor pentru servicii.

In Romania, in anul 2024, 71 la suta din populatia cu varsta de peste 15 ani detinea
un cont bancar sau la o institutie financiara similara'*, in crestere de la 69 la suta
in anul 2021, Grafic A. Persoanele din mediul urban inregistreaza un grad de
incluziune financiara semnificativ mai ridicat, respectiv 81 la sutd, comparativ

cu 67 la sutd in cazul celor din mediul rural.

Inegalitatea in distributia avutiei se reflecta si in nivelul incluziunii financiare,
astfel incat gradul de incluziune financiara al celor mai bogati 60 la sutd este de
82 la suta, comparativ cu doar 55 la suta pentru cei aflati in categoria celor mai
sdraci 40 la suta.

O evolutie notabila se observa in functie de categoria de varsta. Daca in 2014
persoanele cu varsta peste 25 de ani aveau un grad mai ridicat de incluziune
financiara (62 la sutd) comparativ cu tinerii intre 15 si 24 de ani (55 la suta), datele
din 2024 indica o schimbare semnificativa. Generatiile tinere prezinta o incluziune
financiara mult mai avansatad, cu 86 la suta dintre persoanele cu varsta cuprinsa
intre 15 si 24 de ani detinand conturi financiare, fata de 69 la suta in randul celor
peste 25 de ani. Aceastd inversare a tendintei reflectd un progres important in
adoptarea serviciilor financiare digitale si un acces mai facil la instrumentele
financiare pentru tinerii din Romania, sustinut de utilizarea pe scara largd a
tehnologiilor mobile si digitale. Totodata, accentul tot mai mare pus in ultimii

ani pe educatia financiard, inclusiv prin programe derulate de Banca Nationald a
Romaniei, a contribuit la cresterea nivelului de intelegere si utilizare a produselor
si serviciilor financiare, facilitand integrarea tinerilor in sistemul financiar digital si
promovand incluziunea financiara in randul acestei categorii de varsta. Cresterea
educatiei financiare devine cu atat mai importanta avand in vedere ca doar

41 la suta dintre persoanele cu studii cel mult primare detin un cont, spre deosebire
de 80 la suta dintre cei cu studii cel putin la nivel secundar.

Comparativ cu Uniunea Europeand, Romania inregistreaza cel mai scazut grad de
incluziune financiara, respectiv 71 la suta, comparativ cu media UE de 94 la suta si
cu economiile similare din regiune (Grafic B). Aceasta situatie se reflecta si in cel mai
redus nivel al intermedierii financiare dintre statele Uniunii.

126 Cel mai frecvent utilizat indicator pentru masurarea gradului de incluziune financiara este proportia populatiei adulte
(peste 15 ani) care detine un cont bancar sau un cont la o institutie financiara similara.
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Intre principalele motive pentru care persoanele nu detin un cont si au peste

15 ani se numara: (i) fondurile insuficiente (37 la suta), (ii) lipsa increderii in banci
si institutii financiare similare (36 la sutd), (iii) serviciile financiare prea scumpe
(36 la suta) si (iv) altcineva din familie are un cont (35 la suta).

Grafic A. Gradul de detinere a unui cont la banca sau institutie Grafic B. Gradul de detinere a unui cont la banca sau institutie
financiara similara dupa varsta (% din populatia in varsta financiara similard, comparatii internationale (% din populatia
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In cazul unor situatii de urgenta, majoritatea persoanelor apeleaza la familie si
prieteni pentru a obtine fonduri (42 la suta dintre persoanele cu varsta de 15 ani
si peste), urmdtoarele surse principale fiind economiile personale (22 la suta) si
veniturile de la locul de munca (13 la sutd). Totusi, 68 la sutd dintre respondenti
considerd cd este posibil sa obtina fonduri pentru situatii de urgenta in termen
de 30 de zile, iar pentru majoritatea acest lucru nu este dificil sau este dificil doar
intr-o oarecare masura.

Cele mai presante probleme financiare pentru populatia adulta din Romania
vizeaza: (i) plata costurilor medicale in cazul unei boli grave sau al unui accident
- pentru o treime din persoanele cu varsta de peste 15 ani, (ii) plata cheltuielilor
lunare si a facturilor — in cazul a 26 la suta dintre persoanele cu varsta de peste
15 ani si (iii) resursele financiare pentru batranete pentru 17 la suta dintre adulti.

Majoritatea salariatilor (75 la suta, 2024) primesc veniturile intr-un cont bancar
(Tabel A), pondere in crestere fata de anul 2021 (61 la suta). in contrast, 49 la suta
dintre pensionari primesc pensia doar in numerar, pondere similara celei din urma
cu trei ani.

Aproape jumatate din populatia adultd declara ca a economist bani (49 la sutd in
2024, in crestere de la 45 la suta in 2021), iar 72 la suta dintre cei cu conturi bancare
au depus bani la banca lunar. Totusi, 3 la suta din populatia adulta nu a depus bani,
nu a trimis si nu a retras niciodata numerar la/de la o bancd sau institutie financiara
similara.
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Tabel A. Indicatori relevanti privind incluziunea financiara

procente
2017 2021 2024
Auun contlao pa?cg sf‘au ? mstwtupg sg 69 7
financiara similara (15+ ani)
Au imprumutat bani (15+ ani) 40 41 46
Au |lmplrumutatl bzimldel la Panca sag 2 19 2
o institutie financiara similara (15+ ani)
Au economisit bani (15+ ani) 34 45 49
Au economisit la o pa[wc§ sfau ? mst\tut_\.e 14 19 %
financiard similara (15+ ani)
AUt ) ) )
u Imprumutat din motive med\ca_\e 7 13 10
(15+ ani)
Au'il i de la famili
u imprumutat bani de la familie sau 2 % 3

prieteni (15+ ani)

Au primit salariul in contul unei banci sau
al unei institutii financiare similare 62 61 75
(% dintre salariati, 15+ ani)

Au primit o pensie din sectorul public
intr-un cont (% dintre beneficiarii 45 48
de pensii din sectorul public)

Au primit o pensie din sectorul public
doar in numerar (% dintre beneficiarii 60 50 49
de pensii din sectorul public)

Au realizat o plata digitald (15+ ani) 33 56 47

Au primit o platd digitald (15+ ani) 41 46 52

Au folosit un telefon mobil sau internetul

7
pentru a cumpdra online (15+ ani) 3 39

Au efectuat o platd digitala cdtre un
comerciant online pentru 21 23
o achizitie online (15+ ani)

Au folosit un telefon mobil sau internetul

34 32
pentru a plati facturi (15+ ani)

ANSVANOMINNS

Sursa: Global Findex 2025, calcule BNR

Circa 95 la suta din populatia in varsta de peste 15 ani detine un telefon mobil,

in cazul a 75 la suta dintre acestia fiind vorba despre un dispozitiv inteligent

(engl. smartphone). De asemenea, 77 la suta din populatia adulta a utilizat
internetul in ultimele trei luni, procentul fiind mai redus in mediul rural (73 la suta),
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un factor important fiind calitatea conectivitatii fixe, unde Romania este lider

in Uniunea Europeanad'”. Totusi doar 39 la suta dintre adulti au folosit telefonul
mobil sau internetul pentru cumpardturi online si 32 la suta pentru plata facturilor
si numai 23 la sutd au efectuat o plata digitala pentru o achizitie online, Tabel A.

in cazul tinerilor din categoria de varsta 15-24 de ani ponderile sunt mai ridicate,
respectiv 42 la sutd in cazul platii facturilor online si 73 la sutd in cazul utilizarii
telefonului mobil si a internetului in scopul achizitiilor online, iar 49 la suta dintre
acestia au efectuat o plata digitala pentru cumparaturi online, fata de doar

20 la suta in cazul adultilor de peste 25 de ani.

In perspectiva dezvoltarii continue a incluziunii financiare in Romania, este
esentiala consolidarea atat a accesului la tehnologiile digitale, cat si a nivelului
educatiei financiare pentru toate categoriile sociale si de varsta. Desi progresul in
adoptarea serviciilor financiare digitale este evident, disparitatile dintre mediul
urban si cel rural, precum si dintre grupurile socio-economice indicd necesitatea
unor interventii tintite pentru reducerea inegalitdtilor. Promovarea unor servicii
financiare accesibile, transparente si adaptate nevoilor populatiei, in special a
celei vulnerabile, precum si stimularea utilizarii instrumentelor digitale in mod
responsabil si constientizarea riscurilor de securitate cibernetica (detalii in
subcapitolul 3.1 si Capitolul 4) vor contribui la cresterea rezilientei financiare

a populatiei si la dezvoltarea unei economii mai incluzive si sustenabile.

In contrapartida, datoria sectorului populatiei si-a intensificat ritmul de crestere
(9,8 la suta in iunie 2025 fatd de 6,4 la suta in iunie 2024)'%, insa raportat la activele

Grafic 2.28. Creditul nou* si perceptia privind situatia financiara

a gospodariei
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totale ale sectorului se situeaza la un nivel scazut
(10,3 la sutd in iunie 2025) si pe o tendinta
descrescdtoare (-3,6 puncte procentuale fata de
iunie 2019).
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a reducerii puterii de cumparare, in contextul

(suspendarea temporarad a cresterilor salariale si a
pensiilor in sistemul public, eliminarea plafonarii

indirecte) s-a reflectat in dinamica creditului nou.
Astfel, creditul nou pentru consum acordat de

a anului 2024, Grafic 2.28), in contextul deteriorarii

= perceptia privind situatia financiard a gospodariei (sc. dr.) increderii consumatorilor, precum si al pozitionarii

*) fara refinantdri, restructurari, conversii, transferuri pe o traiectorie descrescatoare a dinamicii anuale
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Sursa: BNR, CE, calcule BNR

a salariului net real. Volumul de credit ipotecar
nou a continuat sa creascd, desi intr-un ritm mai

127 Raport de tara - Romania — Deceniul Digital 2025

128 Conform datelor din Conturile Financiare Nationale
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madsurilor de consolidare fiscala adoptate de guvern

preturilor la energie electrica si majorarea impozitelor

banci populatiei si-a atenuat rata anuala de crestere
(+12,9 la suta in septembrie 2025, pe baza fluxurilor
anualizate, fata de peste 50 la sutd in a doua jumdtate
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redus, dinamica acestuia ramanand totusi peste cea aferenta creditului de consum
(+26,2 la suta in septembrie 2025, pe baza fluxurilor anualizate). Aceasta evolutie a fost
sustinuta de accelerarea tranzactiilor imobiliare, pe fondul anticiparii modificarii cotei
de TVA aplicabile locuintelor noi din luna august 2025.

2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Spre deosebire de sectorul companiilor nefinanciare, calitatea portofoliului de
credite acordate de banci populatiei s-a imbunatatit. Rata creditelor neperformante

Grafic 2.29. Rata creditelor bancare neperformante* dupa tipul
creditului si dupd valutd
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Grafic 2.30. Structura creditului de consum dupa intarzierea
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(NPL) a coborat la 2,85 la suta in septembrie

2025, in scadere cu 0,4 puncte procentuale anual,
Grafic 2.29. Evolutia pozitiva a fost sustinuta in
principal de segmentul creditelor de consum,
influentat de multiple elemente conjuncturale,
Grafic 2.30. Circa 69 la suta din volumul de credite
de consum a fost acordat in perioada 2024 -
septembrie 2025. Cresterea semnificativa a volumului
total de credite de consum, coroborata cu faptul c3,
in medie, creditele de consum ajung in incapacitate
de plata dupa aproximativ 3,3 ani (potrivit evolutiilor
din ultimul deceniu), a contribuit la reducerea ratei de
neperformata pentru acest segment la 4,7 la suta in
septembrie 2025, de la 5,7 la suta in aceeasi perioada
a anului anterior. Totodata, procesul de consolidare a
sistemului bancar a condus la o crestere a volumului
de credite de consum externalizate in perioada
recentd, Grafic 2.29. Cu toate acestea, rata de migrare
a debitorilor din categoria performanta (septembrie
2024) in cea neperformanta (intre septembrie 2024
- septembrie 2025) se situeaza la 1,5 la suta in cazul
creditelor de consum fata de 0,48 la suta in cazul
creditului ipotecar.

Totusi, anumite segmente de creditare continud

sa prezinte un nivel mai ridicat de risc. Creditele
denominate in moneda strdina inregistreaza o rata
a creditelor neperformante de 6,9 la sutd, fata de
2,5 la suta in cazul creditelor in lei (Grafic 2.29), insa
aceasta categorie de imprumuturi reprezintd o
componenta reziduala, stocul de astfel de credite
diminuandu-se constant (-15 la suta, septembrie
2025, in termeni anuali), reprezentand numai

8 la sutd din portofoliul de credite acordate de
banci populatiei (septembrie 2025). in prezent,
creditarea noua in valuta are o pondere neglijabila,
reprezentand doar 0,2 la sutd din fluxul total de
credite acordate populatiei de catre banci.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Sectorul real

O altd categorie de credite care necesita o monitorizare mai atenta din perspectiva
riscului de credit este reprezentata de imprumuturile acordate debitorilor cu grad
ridicat de indatorare (engl. debt service to income, DSTI), calitatea acestor imprumuturi
fiind inferioara celor din categoriile mai putin indatorate, Grafic 2.31. Acest aspect este
evidentiat de nivelul ratelor creditelor neperformante (NPL), care sunt semnificativ
mai ridicate in extrema dreapta a distributiei DSTI, in special in cazul creditelor de
consum, unde rata NPL atinge un nivel de pana la 7,8 la suta (pentru percentila 95 -
corespunzatoare unui grad de indatorare de 53 la sutd).

Grafic 2.31. Gradul de indatorare la acordare (DSTI) si rata creditelor neperformante (NPL) in functie de percentilele DSTI, septembrie 2025
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Pe fondul masurilor macroprudentiale privind debitorii implementate de Banca
Nationald a Romaniei, proportia creditelor acordate debitorilor cu un grad de
indatorare de peste 40 la suta'® se situeaza la 29 la suta (septembrie 2025), in scadere
de la 67 la sutd inainte de activarea mdsurii (decembrie 2018). Cea mai mare parte

a debitorilor (75 la suta) provine dinspre segmentul de credit ipotecar, ca urmare a
masurii de flexibilizare destinate cumparatorilor aflati la prima achizitie.

Riscul de rata a dobanzii s-a diminuat semnificativ, numai 39 la suta din stocul de
credite ipotecare (septembrie 2025), de la 61 la sutd in urma cu un an, si 10 la suta
din stocul de credite de consum, de la 27 la sutd in septembrie 2024, avand asociata
rata de dobanda variabila pe toata perioada creditului. Totusi, o buna parte din
volumul de credite ipotecare (40 la sutd) prezinta o perioada initiala de fixare a ratei
dobanzii intre 1 si 5 ani, iar dupd expirarea acesteia, ratele se vor recalcula in functie
de conditiile din piata. Aproximativ 69 la suta din aceste volume au fost acordate in
perioada 2024 - septembrie 2025, aceste credite necesitand o monitorizare atenta pe
masura ce se apropie momentul revizuirii conditiilor contractuale. in cazul creditelor
ipotecare legate de ROBOR la 3 luni, rata creditelor neperformante este mai ridicata
fata de cea asociata creditelor acordate in baza IRCC (2,9 la suta fata de 0,8 la suta,

Depasirea limitei de 40 la suta privind gradul maxim de indatorare la creditele in lei are loc in baza masurilor de flexibilizare,
respectiv cresterea cu 5 puncte procentuale 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 sutd din media aritmetica
a volumelor trimestriale ale creditelor acordate de imprumutator in fiecare dintre ultimele patru trimestre anterioare.
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septembrie 2025), insa ponderea acestor imprumuturi ramasa la nivelul portofoliului
este redusa si in continud scadere (11 la suta in septembrie 2025, de la 25 la suta cu
un an in urma).

IRCC a crescut de la 5,55 la suta la 6,06 la sutd, noua valoare fiind aplicabila in ultimul
trimestru din 2025. Luand in considerare un credit tipic legat de IRCC, cu sold mediu
de aproximativ 247 000 lei (septembrie 2025), maturitatea medie reziduala de 220 de
luni (echivalentul a circa 18 ani, septembrie 2025) si presupunand o marja de dobanda
de 2 puncte procentuale, aceasta crestere a IRCC determina o majorare a serviciului
datoriei cu aproximativ 4 la suta. Ca urmare, gradul de indatorare mediu se ajusteaza
de la 35,4 la suta la 36,7 la suta, in ipoteza mentinerii constante a venitului disponibil
al debitorului. Datorita masurii de limitare a gradului de indatorare implementata

de BNR din anul 2019, un astfel de debitor reprezentativ ar putea absorbi o crestere

a IRCC pana la nivelul de 11 la suta inainte de a atinge pragul de sustenabilitate a
gradului de indatorare, de 50 la sutd, in conditiile pastrarii nemodificate a venitului.

Grafic 2.32. Prognoza ratei anuale de nerambursare Grafic 2.33. Prognoza ratei anuale de nerambursare
pentru credite ipotecare pentru credite de consum
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De la data ultimului Raport, rata anuald de nerambursare’ s-a mentinut relativ
constanta pe ambele segmente de creditare a populatiei, respectiv la 0,2 la sutd in
cazul creditelor ipotecare si marginal sub 3 la suta in cazul creditelor de consum
(2,9 la sutd, septembrie 2025). In contextul unui climat extern dominat de
incertitudini geopolitice si comerciale, cat si pe fondul unor factori interni, precum
ajustarile politicilor fiscale, cu impact asupra venitului disponibil al populatiei,
capacitatea de onorare de serviciului datoriei poate fi influentata in sens negativ.
Pe un orizont de 12 luni, estimarile indica faptul ca probabilitatea de nerambursare a
creditelor ipotecare se va mentine la 0,2 la suta in septembrie 2026, similar nivelului
din septembrie 2025 (Grafic 2.32). In cazul creditelor de consum, se prognozeazé o
usoard deteriorare a acestei probabilitati, pana la 3,2 la suta in aceeasi perioada de
referinta (Grafic 2.33).

130 conform criteriului de 90 de zile de intarziere
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2. Sectorul real

Centrul de Solutionare Alternativa a Litigiilor in Domeniul Bancar (CSALB) ofera
debitorilor o optiune accesibild si eficienta pentru gestionarea problemelor apdrute
in relatia cu institutiile financiare, evitand astfel procedurile judiciare costisitoare si de
durata. Prin intermediul acestui mecanism extrajudiciar, partile implicate pot ajunge
la un acord amiabil, beneficiind de un proces gratuit si simplificat, care contribuie la
reducerea volumului de litigii din instante si la mentinerea unui climat de incredere
intre consumatori si creditori, Caseta 6.

Caseta 6. 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 acestea, cu precadere atunci cand sunt justificate si
rezonabile. Perfectionarea mecanismelor de conciliere, precum si disponibilitatea
si flexibilitatea bancilor au condus la o crestere constanta a numarului de

cereri primite de-a lungul anilor, precum si a numarului de dosare constituite

si solutionate, cu aportul ambelor parti, iar rezultatele activitatii operationale

a CSALB sunt reflectate in cele ce urmeaza.

Rolul esential al CSALB, de solutionare amiabila a diferendelor care pot aparea

in derularea relatiilor contractuale dintre consumatorii si banci sau IFN, include

si 0 coordonatd importanta de educatie financiara. Strategia de comunicare a
CSALB pentru anul 2025 s-a concentrat pe tema educatiei financiare cu o sectiune
dedicata pe website-ul Centrului, cu aproximativ 40 de podcasturi si dezbateri
transmise live pe aceasta tema (in ultimii trei ani), la care au participat presedinti
si vicepresedinti de banci comerciale, conciliatori, reprezentanti ai BNR, ARB si
CSALB, analisti financiari si jurnalisti. Prezenta in media traditionald si in social
media a CSALB este importanta, realizatd atat prin parteneriate, cat si organic,
prin preluarea de catre mass-media a productiilor video si text furnizate de Centru
in aceste campanii de informare si educatie financiara.

Al cincilea sezon al podcasturilor CSALB a debutat in luna martie a acestui an.
Dezbaterile gazduite de CSALB abordeaza o tematica inspirata din tipologia
cererilor de negociere cu bancile pe care consumatorii le trimit catre CSALB.
Intalnirile au reunit in acest an specialisti ai sistemului bancar, brokeri de credite,
executori judecatoresti, reprezentanti ai Biroului de Credit si specialisti in antifrauda
si in IA. Dezbaterile au fost moderate de analisti financiari, de lectori in educatie
financiara si de jurnalisti reputati din presa economica. Prin informatiile transmise
in aceste dezbateri, consumatorii au primit instrumentele necesare pentru
gestionarea si protejarea finantelor personale intr-un context macroeconomic
imprevizibil.

Tn 2025, CSALB a produs si a distribuit catre bancile comerciale peste 100 000 de
flyere informative, pe care consumatorii pot completa direct o cerere de negociere
cu banca. Call-centerul (021.9414) si chatul online de pe website-ul csalb.ro, puse
la dispozitia consumatorilor, ii ajuta pe acestia sa afle informatii si recomandari
avizate despre solutionarea alternativa a litigiilor.
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Grafic A. Evolutia anuald a numarului de cereri conforme,

Pana la sfarsitul T3 2025, CSALB a primit 2 121 de cereri de la consumatorii care au
solicitat bancilor si IFN intrarea intr-o negociere in cadrul Centrului (1 620 in relatie
cu bdncile si 501 in relatie cu IFN).

Astfel, ponderea cererilor adresate IFN a scdazut usor sub valoarea din perioada de
referinta a anului trecut, de la 26,6 la suta din total in T3 2024, pana la aproximativ
23,6 la sutd din total in T3 2025. De asemenea, ponderea cererilor adresate bancilor
prezinta o crestere in cele doud perioade comparate, 73,4 la suta din total la final de
T3 2024, respectiv 76,4 la suta din total in T3 2025.

Grafic B. Evolutia dosarelor solutionate prin Hotarari sau Incheieri
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Numarul total de dosare constituite la finalul T3 2025 a ajuns la 686. Doua dosare
de negociere s-au format in relatie cu un IFN, iar restul de 684 au fost formate

in relatia cu bancile, reprezentand 42,2 la suta din numadrul cererilor adresate
bancilor. Comparativ, in primele noua luni ale anului 2024 s-au format 824 de
dosare in raport cu bancile, adica 39,5 la suta din numarul de cereri adresate
acestora.

Dintre dosarele formate in acest an si solutionate pana la finalul perioadei de
referintd, 595 s-au finalizat printr-o hotdrare (partile au acceptat solutia propusa
de conciliator), reprezentand 97 la suta din total, in 20 de dosare una dintre parti
a refuzat solutia propusa de conciliator si s-a pronuntat o incheiere (3 la suta

din total), iar in 11 dosare una dintre parti s-a retras.

La final de T3 2025, procedurile de negociere a consumatorilor cu bancile,
intermediate de CSALB, au avut ca rezultat beneficii inregistrate de aproximativ

1,8 milioane euro (2025). Astfel, valoarea totala a beneficiilor rezultate (in cei aproape
10 ani de activitate operationala a Centrului) este de 16,11 milioane euro.
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2. Sectorul real

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Piata imobiliara rezidentiala

Preturile proprietatilor imobiliare rezidentiale au crescut cu 4,7 la suta anual, in
termeni nominali, in T2 2025, intr-un ritm similar celui inregistrat la inceputul anului
(4,9 la sutd in T1 2025). In structurs, preturile locuintelor in cladiri vechi au inregistrat
o dinamica mai alerta (6,4 la suta in T2 2025) comparativ cu imobilele noi (1,6 la suta),
Grafic 2.34. In termeni reali insa pe fondul inflatiei mai ridicate, Romania se plaseaza
intre tarile cu dinamici anuale negative ale preturilor locuintelor (-1,2 la sutd in

T2 2025), dupa Finlanda (-2,6 la suta) si Suedia (-1,7 la sutd), Grafic 2.35. Aceastd
evolutie este contrastanta celei regdsite in majoritatea economiilor similare din
regiune, unde preturile locuintelor au crescut in termeni reali peste pragul de 6 la suta
(14,1 la sutd in Bulgaria, 9,2 la suta in Ungaria si 7,1 la suta in Cehia).

Grafic 2.34. Evolutia preturilor proprietatilor imobiliare rezidentiale

Grafic 2.35. Dinamica anuald a preturilor proprietatilor imobiliare
(in termeni nominali) si a intentiei de achizitie sau constructie

rezidentiale in termeni reali, comparatii internationale (T2 2025)
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Bucurestiul ramane cea mai accesibild capitald europeana in termeni de preturi ale
locuintelor noi (1 757 euro/mp in 2024), la distanta semnificativa fata de capitalele
economiilor din regiune (Budapesta — 3 863 euro/mp, Praga - 6 121 euro/mp),
Grafic 2.36. La polul opus, capitalele cu cele mai ridicate preturi ale imobilelor
rezidentiale noi se regasesc in Luxemburg si Franta. Diferentele semnificative
dintre preturile locuintelor din capitale si media nationala arata concentrarea
puternicd a avutiei, activitatii economice si cererii de locuinte in principalele
centre urbane. Parisul se claseaza in top din aceasta perspectiva, cu preturi de
peste trei ori mai mari decat media Frantei, iar alte capitale europene importante
depasesc cu peste 200 la suta media nationala (de exemplu: Atena 228,7 la suts,
Amsterdam 203,9 la sut3, Copenhaga 203,1 la suta), Grafic 2.36. In cazul Romaniei,
Bucurestiul inregistreaza un decalaj moderat de 104,8 la sutd, indicand o piata
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imobiliara mai echilibrata in comparatie cu alte capitale, fara diferente extreme intre

capitala si restul tarii.

Piata chiriilor din Bucuresti ramane, de asemenea, relativ accesibila in context
european, Grafic 2.37. Cu un cost mediu lunar de aproximativ 10,3 euro/mp, capitala
Romaniei se situeaza sub nivelul preturilor de inchiriere in capitalele tarilor din
regiune, cu exceptia capitalei Bulgariei si Bosniei si Hertegovinei.

Grafic 2.36. Pretul proprietatilor imobiliare rezidentiale noi
in capitalele europene, 2024
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Grafic 2.37. Chiria medie lunard pe metru patrat,
comparatii internationale (2024)
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Evolutia preturilor pe piata imobiliara rezidentiala este determinatd, in principal, de
persistenta unei cereri robuste, de restrangerea continua a ofertei de locuinte si de
impactul modificarilor fiscale aplicate in ultima perioada. Intentia de achizitie sau
constructie in urmdtoarele 12 luni s-a imbunatatit (Grafic 2.34), iar cererea pentru
achizitia de proprietati rezidentiale a crescut cu 15 la suta'' in T3 2025 fatd de aceeasi
perioada a anului 2024. n contrast, pe partea ofertei, numarul de locuinte terminate
in primul semestru din 2025 s-a contractat cu 5,1 la suta fata de aceeasi perioada a
anului anterior, iar oferta de proprietati rezidentiale listate la vanzare s-a diminuat

n termeni anuali cu 18 la sutda'™? (conform datelor la T3 2025). Perspectivele sunt de
dinamizare a activitatii de construire, data fiind cresterea cu 9,8 la suta'** a volumului
lucrdrilor de constructii rezidentiale in perioada ianuarie-septembrie 2025 fata de
perioada corespondenta din 2024, cat si cea a numarului autorizatiilor de construire
eliberate, de 4,2 la suta'* in aceeasi perioada de referinta.

Tn acest context, numarul tranzactiilor imobiliare a rdmas cvasiconstant in perioada
ianuarie-septembrie 2025 fata de perioada corespondenta din 2024 (-0,4 la suta),
in pofida unui avans semnificativ in luna iulie 2025 (+17 la suta in termeni anuali),
evolutie atribuita in principal anticiparii modificarilor fiscale care au intrat in vigoare

Raportul imobiliare.ro — Piata imobiliara rezidentiala Trimestrul Ill 2025. Indicatorul se refera la potentialii cumparatori
corelati cu oferta existenta.
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2. Sectorul real

incepand cu luna august. Acestea includ majorarea cotei standard de TVA de la

19 la sutd la 21 la sutd, precum si eliminarea facilitatii privind cota redusa de TVA
aplicabila tranzactiilor imobiliare realizate de cumparatorii aflati la prima achizitie.
Pe acest fond, multi potentiali cumparatori au accelerat procesul de achizitie pentru
a beneficia de conditiile fiscale mai favorabile anterior intrarii in vigoare a noilor
reglementari.

in plan regional, se mentin disparitati semnificative, atat din perspectiva activitatii
de tranzactionare, cat si a preturilor proprietatilor imobiliare rezidentiale. Evolutia
numarului de tranzactii imobiliare in perioada ianuarie-septembrie 2025 pune in
evidenta scaderi in termeni anuali in majoritatea centrelor regionale (lasi -22 la suta,
Sibiu -16 la sutd, Brasov -9 la sutd, Bucuresti -4 la suta, Timis -3 la suta), cu exceptia
judetelor Constanta (+17 la sutd), Cluj (+7 la suta) si llfov (+2 la suta), Grafic 2.38.
Pretul™ mediu pe metru patrat pentru apartamentele in bloc, tranzactionate in
cel de al doilea trimestru al anului, variaza intre 2,2 mii lei in judetul Hunedoara

si 9 mii lei in judetul Cluj. Vechimea constructiei reprezinta un factor relevant in
determinarea pretului de vanzare, apartamentele amplasate in blocuri construite
dupa anul 2001 inregistrand, in general, preturi mai ridicate comparativ cu cele
edificate anterior, Grafic 2.39.

Grafic 2.38. Evolutia* numérului tranzactiilor imobiliare** Grafic 2.39. Pretul* mediu pe metru patrat pentru apartamente
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Pe fondul unei cresteri a castigului salarial mediu net (cu 7 la suta, de la 5 176 lei

in iunie 2024 la 5 539 lei in iunie 2025) similara ritmului de crestere a preturilor
locuintelor, timpul necesar achizitionarii unui apartament cu 2 camere la nivel national
s-a mentinut la peste 8ani'*® (8,7 ani in iunie 2025 fatd de 8,8 ani in iunie 2024).

In Bucuresti, durata estimata pentru achizitionarea unei locuinte similare este usor
mai redusd, de 8 ani, sustinuta de un nivel salarial mediu mai ridicat comparativ

cu cel de la nivel national, insa contrabalansat de preturi mai mari ale locuintelor.

Pretul declarat de parti la notar in contractul de vanzare-cumparare.

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 2025 (2 450 lei).
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Dezechilibrul dintre cerere si oferta se resimte si pe segmentul chiriilor rezidentiale.
Conform datelor aferente T3 2025, pentru fiecare proprietate disponibila spre
inchiriere existau, in medie, 2,3 potentiali chiriasi, in crestere cu 18 la suta fatd de
aceeasi perioada a anului precedent. In paralel, oferta de locuinte disponibile pentru
inchiriere s-a diminuat semnificativ, inregistrand o scadere anuald de 19 la suta.

Ca urmare, pretul mediu lunar per unitate locativa a crescut de la 500 euro in T3 2024

la 550 euro in T3 2025.

Piata imobiliara comerciala

Activitatea investitionala pe piata imobiliard comerciald a demonstrat rezilienta

in prima jumatate a anului 2025, cu un volum total al investitiilor de aproximativ
390 milioane euro (Grafic 2.40), cu mai mult de un sfert peste nivelul inregistrat in
ultimele sase luni din 2024, dar cu aproximativ 8 la suta sub cifra din primul semestru
al lui 2024. Aceasta evolutie confirmad pozitionarea Romaniei ca o destinatie stabila
si din ce in ce mai atractiva pentru capitalul regional, mai ales in contextul cresterii
volumelor de investitii europene. Prognozele pentru volumul total de investitii din
anul 2025 indica o situare la nivelul celui din 2024, la aproximativ 800 milioane euro,
usor revizuite in scadere fata de prognozele initiale'®. Perioada de instabilitate
cauzatd de alegerile prezidentiale si de formarea guvernului a provocat unele
intarzieri in tranzactii sau in alocarea de capital. O caracteristica a investitiilor din
primul semestru al anului 2025 a fost inclinatia catre spatii comerciale, care au
reprezentat 44 la suta din volumul total, consolidand o tendinta inceputa in 2023.
Cea mai mare parte a activitatii s-a concentrat in parcurile comerciale care continua
sd atraga investitori datorita numarului constant de clienti si fluxului de numerar

previzibil.
Grafic 2.40. Evolutia volumului investitiilor pe piata imobiliara
comerciald din Romania
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Grafic 2.41. Stocul modern de spatii de inchiriat, construite sau
renovate fncepand cu anul 2000, cu o suprafatd inchiriabild de cel
putin 2 000 m’
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2. Sectorul real

Segmentul spatiilor de birouri, care a inregistrat o activitate limitata in ultimii ani,

a avut o revenire importanta, reprezentand aproximativ o treime din volumul total.
Apetitul investitorilor este din ce in ce mai selectiv, cu preferinta pentru cladiri situate
in locatii centrale. In contrast, spatiile industriale au reprezentat putin sub 10 la suta
din volum, cu tranzactii de active situate preponderent in Bucuresti, Arad si Timisoara.
Desi interesul investitorilor ramane robust, oferta limitata de produse industriale
prime continua sa constranga volumele tranzactionate.

Oferta de imobile comerciale din Romania a cunoscut, in general, o evolutie favorabild
in perioada recenta: segmentul industrial a ajuns la finalul primului semestru din 2025
la un stoc modern de peste 8 milioane de metri pdtrati (+6 la sutd anual), in timp ce
stocul modern de spatii comerciale se situeaza la circa 4,7 milioane de metri patrati
(+3 la sutd anual), dupa o accelerare a livrarilor in prima jumatate a anului, Grafic 2.41.
Segmentul spatiilor de birouri traverseaza o perioada de recalibrare, cu un volum
redus de livrari noi, ceea ce reduce disponibilitatea spatiilor de clasa A in zonele prime,
influentand nivelul chiriilor.

Piata imobiliara comerciala din Romania ramane dinamica, cu perspective solide pe
segmentele de spatii industriale si comerciale si o cerere persistenta pentru spatii

de birouri de calitate. Activitatea de inchiriere a spatiilor de birouri a fost influentata
de mai multi factori, cel mai important fiind continuarea implementarii politicilor

de lucru de acasa de catre majoritatea chiriasilor internationali. Totodata, stocul de
birouri ar putea suferi modificari si ca urmare a reconversiei unor cladiri de birouri in
spatii rezidentiale, in special in cazul celor cu rate ridicate de neocupare si cu acces
dificil la infrastructura de transport public. In acest context, rata medie de neocupare
se mentine la niveluri relativ ridicate, fiind estimatd la circa 11,2 la suta pentru spatiile de
birouri din Bucuresti (Grafic 2.42) si 11 la suta la nivel national (T3 2025).

Grafic 2.42. Evolutia ratelor de neocupare in Bucuresti Grafic 2.43. Cererea bruta de spatii industriale dupa sectorul
de activitate, T2 2025
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Segmentul spatiilor industriale si logistice din Romania a inregistrat o crestere
constanta si performante foarte bune, ceea ce se datoreaza necesitatii pentru serviciul
de depozitare a bunurilor, indiferent de context, precum si accentuarii trendului de
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externalizare in tari apropiate (engl. nearshoring). O analiza a distributiei geografice
evidentiaza o concentrare a cererii in jurul capitalei, iar dupa sectorul de activitate,
sectorul logistic genereaza 40 la suté din cererea brutd (Grafic 2.43). In prima jumétate
a anului 2025, marile companii de comert alimentar au generat 15 la suta din cerere,
iar firmele din industrie alte 10 la suta. Rata de neocupare la nivel national a crescut la
4,7 la sutd in T3 2025 de la 4,2 la sutd in aceeasi perioadd a anului precedent, in timp
ce in zona Bucurestiului aceasta se situeaza la o valoare mai ridicata, de 4,9 la suta,

in scadere de la inceputul anului, Grafic 2.42.

Comparativ cu majoritatea capitalelor tarilor din regiune, in Bucuresti ratele de
capitalizare pentru proprietdtile din categoria prime sunt mai mari, Tabel 2.1, ceea
ce indicd faptul ca investitorii percep un risc usor mai ridicat sau cer un randament
mai mare pentru a investi in aceasta piata. Totusi, acest aspect nu diminueaza
atractivitatea orasului, care ramane un punct de interes pentru investitii datorita
potentialului de crestere pe termen mediu si lung, cererii solide pentru spatii de
calitate si pozitiondrii strategice in regiune.

Tabel 2.1. Ratele de capitalizare prime'*® in capitalele din Europa Centrald si de Est in S1 2025
(si modificarea fata de S1 2024)

Bucuresti Budapesta Praga Varsovia
Spatii de birouri 7,50% (constant) 6,50% (+0,25 pp) 5,25% (-0,25 pp) 5,75% (constant)
Spatii comerciale 7,25% (constant) 7,00% (constant) 6,00% (constant) 6,25% (constant)
Spatii industriale 7,75% (constant) 6,75% (constant) 5,00% (-0,25 pp) 6,50% (+0,50 pp)

Sursa: Colliers'

2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential
si de creditarea imobiliara a populatiei

Legatura dintre piata imobiliara rezidentiala si sectorul bancar se mentine puternicd,
circa 62 la suta (septembrie 2025) din portofoliul de credite acordate populatiei fiind
garantat cu ipoteci asupra imobilelor rezidentiale. Creditele imobiliare si-au dinamizat
ritmul de crestere in 2025 (+6,9 la sutd anual in septembrie 2025 fatd de 2,9 la suta

n septembrie 2024), in special pe seama avansului creditelor ipotecare standard

(+16 la suta, septembrie 2025), Grafic 2.44.

Creditele de tip ,Prima Casa/Noua Casa” au inregistrat un declin progresiv si

continuu incepand cu anul 2022, odata cu intrarea ratelor de dobanda pe o tendinta
ascendenta si mentinerea acestora la nivelurile mai ridicate, stocul de astfel de credite
scdzand cu 21 la sutd in septembrie 2025, in termeni anuali (Grafic 2.44). In contrast,
creditele ipotecare standard au inregistrat o crestere sustinutd, volumul acestora fiind
in prezent de 4,5 ori mai ridicat decat cel aferent creditelor acordate prin programul
guvernamental (94,1 miliarde lei fata de 21,1 miliarde lei, septembrie 2025).

Randamentul prime reprezinta cel mai bun randament estimat a fi realizabil pentru un spatiu de cea mai inalta calitate si
specificatie, in cea mai bund locatie de pe piata.

Colliers, H1 2025 Romania Economic and Real Estate Outlook
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Grafic 2.44. Evolutia creditului ipotecar dupa tip

2. Sectorul real

La baza acestor evolutii au stat mai multi factori, cei mai importanti fiind:

(i) diversificarea ofertei de credite a bancilor pentru produsele de credit ipotecar
standard, cu conditii mai avantajoase, inclusiv cu perioade de fixare a ratei

dobanzii, (i) reducerea progresiva a plafonului de garantare pentru programul

+Prima Casd/Noua Casa” pana la 500 milioane lei in anul 2025, si nu in ultimul rand,
(iii) cresterea veniturilor si capacitatii de economisire a populatiei, reflectatd in avansul
mai ridicat detinut la accesarea creditului.

Grafic 2.45. Ponderea proprietarilor de locuinte in functie
de distributia veniturilor, comparatii internationale (2024)
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Sursa: OCDE, calcule BNR

Piata imobiliara din Romania este caracterizata de un nivel foarte ridicat al detinerii

in proprietate a locuintelor. Aproximativ 93 la suta'' (2024) dintre gospodarii detin
locuinta in care trdiesc fara a avea un credit ipotecar in derulare, un procent semnificativ
mai mare decat media OCDE (43,7 la sutd) sau media UE (52,8 la sutd). Aceastd tendinta
se mentine pe intreg spectrul veniturilor, peste 90 la suta dintre gospodariile din fiecare
cuantila a distributiei veniturilor detinand in proprietate o locuintd, Grafic 2.45.

Rata de detinere in proprietate a unei locuinte se mentine ridicata si in randul tinerilor
(90 la sutd in 2024 pentru grupa de varsta 15-29 de ani, Grafic 2.47), ceea ce indica o
culturd puternicd a detinerii locuintei, sustinutd de factori istorici, economici si sociali.
Totusi, se remarca o translatare mai pronuntata catre inchiriere in cazul acestora

(6,8 la suta in 2024 de la 3,4 la sutd in 2014), determinata de o posibila schimbare

de mentalitate care favorizeaza accesul si adaptabilitatea in detrimentul detinerii
propriu-zise a proprietatii. Totodatd, aceasta tendintd poate fi explicata si prin
accesibilitatea mai redusa la piata creditului ipotecar pentru tineri (indicele de
accesibilitate'? pentru persoanele in grupa de varsta 15-24 de ani se situa la nivelul
de 0,83, venitul mediu net lunar situandu-se astfel sub cel optim pentru accesarea

OCDE (2025), OECD Affordable Housing Database - indicator HM1.3 Housing tenures, https://oe.cd/ahd

Indicele de accesibilitate (engl. Housing Affordability Index) mésoara venitul mediu net in raport cu veniturile necesare
pentru achizitionarea unei locuinte cu un avans de 15 la suta, 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-cumpadrare pentru un apartament cu
2 camere. Castigurile medii nete salariale pe grupe de varsta vizeaza perioada octombrie 2022, aceasta fiind cea mai recenta
perioadd disponibila pentru defalcarea pe grupe de varsta a castigului salarial publicatd de INS in lucrarea Disparitati
salariale - factori de influenta — anul 2022.
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unui credit ipotecar, fata de 1,15 pentru persoanele din categoria de varsta
25-54 de ani, date la octombrie 2022), dat fiind nivelul mai scazut al castigurilor
salariale (18,51 lei/ora pentru salariatii din grupa de varsta 15-24 de ani fata

de 25,53 lei/ora pentru cei din categoria de varsta 25-54 de ani, octombrie 2022'4),
dar si acumularea mai redusa de economii necesare platii avansului. Acest fapt
este pus in evidenta si de distributia creditului ipotecar dupa varsta, cea mai

mare proportie fiind detinuta de debitori cu varsta cuprinsa intre 30 si 49 de ani
(82 la suta, Grafic 2.47). Accesul la piata creditului ipotecar se mentine facil, indicele
de accesibilitate evidentiind faptul ca venitul mediu salarial net depaseste pragul

necesar pentru achizitia unui apartament cu 2 camere prin finantare bancara.
Aceasta tendintd este regasitd atat la nivel national, cat si in majoritatea centrelor
regionale (Grafic 2.46, date aferente iunie 2025).

Grafic 2.46. Accesibilitatea la piata creditului ipotecar
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Grafic 2.47. Distributia ratei de detinere a unei locuinte
si a creditului ipotecar dupd varsta
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Valoarea medie acordata pentru creditele ipotecare a urmat indeaproape dinamica
valorii medii tranzactionate a imobilelor rezidentiale, cu exceptia perioadei
pandemice, cand atat institutiile financiare, cat si populatia au adoptat o abordare

prudenta in privinta contractarii de credite, Grafic 2.48. In acelasi timp, suma
medie acordatd prin programul,Prima Casa/Noua Casa” a inregistrat o tendinta
descendentd, reflectand o reorientare treptata a cererii catre produse bancare

standard, mai flexibile si adaptate nevoilor actuale. Gradul median de acoperire

prin garantii (engl. loan-to-value, LTV) aferent creditelor noi a scazut gradual,

de la peste 85 la suta in 2018 la aproximativ 72 la suta in 2025. Aceastd evolutie

este determinatd, pe de o parte, de accesarea redusa de finantari prin programul
guvernamental,Prima Casd/Noua Casd’, cu avans preferential de 5 la sutd (creditul nou
,Prima Casa/Noua Casa” reprezinta circa 0,4 la suta din creditul nou ipotecar acordat

n perioada octombrie 2024 - septembrie 2025), iar pe de alta parte, de masurile
macroprudentiale adoptate de Banca Nationald a Romaniei privind gradul de
acoperire a creditelor prin garantii, menite sa sustina o creditare ipotecara sustenabila

si sd reduca expunerea sistemului bancar si a populatiei la riscuri excesive.

3 Institutul National de Statistica (2024). Disparitati salariale - factori de influenta — anul 2022
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Grafic 2.48. Evolutia valorii medii acordate pentru creditele

ipotecare noi si a valorii medii de tranzactie a unui apartament
cu 2 camere
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2. Sectorul real

Grafic 2.49. Evolutia proportiei creditarii noi ipotecare cu dobanda

variabild si a ratei dobanzii pentru creditele ipotecare noi
dupa perioada de fixare
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Grafic 2.50. Distributia creditului ipotecar (stoc) si a ratei creditelor neperformante dupa perioada de fixare a ratei dobanzii
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Orientarea intr-o mai mare masurd catre creditele ipotecare standard a fost sustinuta
si de adaptarea ofertei bancare, prin introducerea unor produse cu perioade initiale
de fixare a ratei dobanzii, menite sa limiteze expunerea debitorilor la riscul de rata

a dobanzii intr-un context caracterizat de cresterea, incepand cu a doua jumdtate a
anului 2022, si mentinerea ratelor dobanzii la niveluri mai ridicate, Grafic 2.49. Astfel,
numai 4 la suta din fluxul de credite ipotecare acordate de la inceputul anului si pana
in luna septembrie 2025 au asociatd o rata de dobanda variabila pe toatd durata

de viata a creditului, fata de circa 70 la sutd la jumatatea anului 2022, Grafic 2.49.

In consecinta, stocul de credite ipotecare cu dobanda variabild de la acordare pana

la scadenta s-a diminuat semnificativ, de la 83 la suta in septembrie 2022 si 61 la suta

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.51. Distributia creditelor ipotecare dupa gradul
de indatorare la acordare, septembrie 2025
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n septembrie 2024, pana la 39 la suta in septembrie 2025, Grafic 2.50, coroborat cu

o crestere a creditelor ipotecare cu perioada initiala de fixare a ratei dobanzii intre

1 si 5 ani (40 la sutd in septembrie 2025, de la 23 la suta in septembrie 2024). Acestea
din urma inregistreaza pana in prezent o rata a creditelor neperformante (NPL) mai
redusa, respectiv de 0,5 la sutd (septembrie 2025) fata de 2,8 la suta in cazul creditelor
cu dobanda variabila, Grafic 2.50. La nivel agregat, calitatea portofoliului de credite
destinate achizitiei de locuinte sau terenuri se mentine adecvatad, rata NPL situandu-se
la nivelul de 1,5 la suta (septembrie 2025), in imbunatatire marginald in termeni
anuali, Grafic 2.51.

Grafic 2.52. Distributia probabilitatii anuale de nerambursare
a creditelor dupa gradul de indatorare, septembrie 2025
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Masura macroprudentiala de limitare a gradului maxim de indatorare la acordare
activata de BNR din ianuarie 2019 a sprijinit indatorarea sustenabila a debitorilor,
numai 18 la suta din creditul ipotecar in stoc fiind acordat in prezent unor debitori cu
grad de indatorare la acordare de peste 45 la sutd (septembrie 2025). In cazul acestora
din urma, rata creditelor neperformante este semnificativ mai ridicatd, crescand

de la 2,7 la sutd in cazul debitorilor cu grad de indatorare intre 45 si 50 la suta,

pana la 5,4 la suta in cazul debitorilor al caror serviciu al datoriei in venitul disponibil
depaseste 60 la suta (septembrie 2025), Grafic 2.51. In plus, probabilitatea medie

de nerambursare creste de la 1,8 la sutd in cazul debitorilor cu grad de indatorare

la acordare sub 45 la sutd, la 2,5 la suta in cazul debitorilor vulnerabili (grad de
indatorare la acordare peste 45 la suta, date aferente septembrie 2025), Grafic 2.52.

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

Importanta sistemica a pietelor imobiliare provine din legatura stransa dintre acestea
si sectorul financiar. In majoritatea statelor europene, bancile au un rol esential

in finantarea investitiilor imobiliare. In particular, tarile nordice au cea mai mare
expunere bancara fata de piata imobiliara comerciala (engl. commercial real estate,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.53. Expunerea bancilor fatd de sectoarele constructii
si imobiliare (% din total credite cdtre companii nefinanciare),
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2. Sectorul real

CRE), avand o pondere ridicata a creditelor acordate
firmelor din sectoarele constructii si imobiliare
(Suedia, Danemarca, Finlanda, Norvegia, Grafic 2.53),
in timp ce tarile din Europa de Sud inregistreaza

cea mai scazuta pondere a acestor credite in
bilanturile bancilor (Grecia, Italia, Malta). In Romania
si in economiile similare din regiune, expunerile
catre sectoarele constructii si imobiliare sunt la un
nivel moderat, printre cele mai scazute din Europa
(Romania - 20 la suta, Polonia - 23 la suta, Ungaria -
20 la suta, Bulgaria — 19 la suta, T2 2025).

Expunerea sectorului bancar fata de sectorul
imobiliar comercial (credite CRE) se situeazd la un
nivel important, reprezentand 51 la suta din totalul
creditelor acordate companiilor, potrivit datelor la
septembrie 2025. Expunerile directe catre sectoarele
constructii siimobiliare totalizeaza 42,3 miliarde lei,
in timp ce expunerile indirecte (reprezentand
creditele companiilor nefinanciare garantate cu
proprietati imobiliare) au o valoare insemnatad, de
aproximativ 1,6 ori mai mare fata de cea a expunerilor
directe, totalizand 65,9 miliarde lei (septembrie 2025),
Grafic 2.54. Stocul de credite acordate companiilor
din sectoarele constructii si imobiliare a crescut cu

3 la suta in termeni anuali in septembrie 2025, un ritm
de crestere inferior celui aferent creditdrii companiilor
nefinanciare la nivel agregat (5 la suta, septembrie
2025). In contrast, creditele cu garantii imobiliare
(exclusiv sectoarele constructii siimobiliare) au
crescut intr-un ritm mai alert, respectiv cu 10,8 la suta
in septembrie 2025 fata de septembrie 2024.

Calitatea portofoliului de credite CRE este inferioara
celei aferente portofoliului agregat de credite
acordate companiilor nefinanciare, cu o tendintd
de usoara deteriorare, similar situatiei la nivel
agregat (rata NPL 5,7 la sutd fatd de 5,1 la suta la

nivel agregat, septembrie 2025). Rata creditelor neperformante asociata firmelor
din sectoarele constructii si imobiliare se situeaza la 4,4 la sutd in septembrie 2025,
valoare relativ constanta in termeni anuali. In cazul expunerilor indirecte, rata
creditelor neperformante inregistreaza valori mai ridicate si in crestere, respectiv
6,6 la suta in septembrie 2025 fata de 4,9 la suta in aceeasi perioada a anului

precedent, Grafic 2.54.

Cea de a doua abordare pentru cuantificarea expunerilor sectorului bancar fata de
piata imobiliara comerciala este cea propusa de Comitetul European pentru
Risc Sistemic, care defineste creditele acordate pentru un bun imobil comercial
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(BIC)™4. Conform acestei abordari, o proportie de 18 la suta din expunerile in stoc la
septembrie 2025 (37,2 miliarde lei) sunt acordate pentru bunuri imobile comerciale,
dintre care 26 la sutd au ca destinatie spatii industriale, 24 la suta spatii comerciale si
11 la suta spatii de birouri.

Creditele CRE noi si-au reluat tendinta ascendentd spre finalul anului 2024, insd au
inregistrat o incetinire a ritmului de crestere la jumatatea anului 2025, urmata de o
scadere in trimestrul al treilea (-14 la suta in septembrie 2025, fluxuri cumulate pe

12 luni, Grafic 2.55).

Grafic 2.55. Credite CRE noi, volum si dinamica Grafic 2.56. Distributia creditelor CRE dupa tipul ratei dobanzii
si indicele de referintd, septembrie 2025
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n functie de tipul ratei de dobanda, creditele cu dobanda variabila (fara perioade
de fixare a dobanzii de la acordare pana la scadentd) reprezinta cea mai mare parte
a portofoliului de credite CRE (95 la sutd) si numai 4 la suta din stocul de credite
este acordat cu dobanda fixa de la originare pana la scadenta. Rata creditelor
neperformante acordate cu dobanda variabila pe toata perioada contractului este
inferioara celei aferente creditelor cu dobanda fixa (5,7 la suta fata de 6,8 la sutad).
Dintre creditele cu dobanda variabild, cea mai mare proportie are ca referinta
EURIBOR la 3 luni (33 la sutd) si ROBOR la 3 luni (27 la sutd), Grafic 2.56. Astfel,
majoritatea creditelor CRE sunt expuse la riscul de ratd a dobanzii, care in contextul
mentinerii ratelor de dobanda la niveluri mai ridicate poate pune presiune pe
capacitatea firmelor de a onora serviciul datoriei.

n functie de moneda de denominare, numai 41 la suta din creditele CRE in stoc la
septembrie 2025 au fost acordate in moneda nationala. Totusi, creditele CRE acordate
in euro inregistreaza o ratd a creditelor neperformante mai redusa, de 4 la suta fata
de 7,8 la suta in cazul creditelor neperformante acordate in lei, similar situatiei la nivel
agregat.

144 Nomenclatorul Codificare credite conform Recomandarii CERS 14/2016 incadreazi creditele cu garantii in categoriile BIC

(bun imobil comercial) si BIL (bun imobil locativ).
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Gradul de acoperire a creditelor prin garantii (engl. loan to value, LTV) este un
indicator relevant in evaluarea vulnerabilitatilor dinspre piata imobiliard'. n cazul
unor evolutii economice si financiare negative, valoarea colateralului este afectata
de scaderea preturilor proprietatilor, conducand la cresterea cerintelor de capital
pentru banci si la restrangerea capacitatii acestora de a acorda credit. Potrivit datelor
la septembrie 2025 privind creditele in stoc pentru bunuri imobile comerciale™s,
aproximativ 35 la suta din totalul expunerilor clasificate conform definitiei CERS au un
grad de acoperire prin garantii (LTV) de peste 100 la suta, iar un procent de 16 la suta
au asociat un LTV intre 80 la sutd si 100 la sutd, Grafic 2.57. Pe baza definitiei extinse
a creditelor CRE, circa 31 la suta dintre creditele acordate de banci companiilor din
constructii si imobiliare sau creditele garantate cu proprietati imobiliare acordate
firmelor din alte sectoare (creditele de trezorerie sunt excluse) au asociat un LTV
supraunitar, Grafic 2.57. In cazul acestora, rata creditelor neperformante este mai
ridicata, respectiv de 7,6 la sutd pentru creditele CRE cu LTV peste 100 la suta fata de
3,3 la suta pentru cele cu LTV subunitar.

Grafic 2.57. Distributia gradului de acoperire prin garantii (LTV) Grafic 2.58. Tipul proprietdtilor imobiliare asociate creditelor CRE
pentru creditele CRE dupa defini tie; procent din total expuneri, (septembrie 2025)

septembrie 2025
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Sursa: BNR

Sursa: BNR

Proprietatile imobiliare care fac obiectul creditelor BIC sunt in proportie de 38 la suta
de tip retail (comert cu amanuntul), 30 la suta spatii industriale si 16 la suta birouri,
Grafic 2.58. Creditele BIC care au un grad de acoperire prin garantii de peste

100 la suta vizeaza preponderent spatiile industriale (56 la sutd), urmate de cele
destinate comertului cu amanuntul (19 la sutd).

Masurile macroprudentiale privind debitorii (engl. borrower-based measures, BBMs)
s-au dovedit a fi un instrument eficient pentru atenuarea riscurilor dinspre piata
imobiliard rezidentiala (engl. residential real estate, RRE), ceea ce le face un instrument
posibil atractiv pentru abordarea problemelor similare generate de expunerile in
sectorul imobiliar comercial (engl. commercial real estate, CRE), Caseta 7.

145 CERS,  Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector’, ianuarie 2023

146 Creditele BIC, conform definitiei CERS, acopera creditele acordate incepand cu mai 2022.
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Caseta 7. Masurile macroprudentiale privind debitorii asociate expunerilor
fata de piata imobiliara comerciala

Experienta in cazul pietei imobiliare rezidentiale (RRE) arata ca masurile
macroprudentiale privind debitorii (BBMs, engl. borrower-based measures) pot
tempera cresterea creditarii si pot influenta standardele de creditare, reducand in
special ponderea imprumuturilor mai riscante. Prin limitarea volumului creditelor

in raport cu venitul debitorului sau cu valoarea garantiei, aceste instrumente reduc
probabilitatea de nerambursare (engl. probability of default, PD) sau pierderea in

caz de nerambursare (engl. loss given default, LGD) pentru expunerea respectiva'.
Riscul de credit mai scazut care rezulta din aplicarea BBMs imbunatateste soliditatea
portofoliilor de credite ale institutiilor financiare, crescand astfel rezilienta atat a
debitorilor, cat si a creditorilor in fata socurilor generate, de exemplu, de deteriorarea
conditiilor economice sau de scdderea preturilor in sectorul imobiliar comercial
(CRE)™®. De asemenea, BBMs contribuie la o volatilitate mai scazutd a preturilor, o
crestere mai lenta a creditului si riscuri mai mici in portofolii prin atenuarea cererii
de credit pe parcursul ciclului financiar, reducand astfel probabilitatea unei cresteri
accentuate a preturilor activelor si acumularea de dezechilibre'.

Principalele masuri macroprudentiale privind debitorii care pot fi avute in vedere
de autoritatile macroprudentiale in cazul expunerilor CRE sunt prezentate in
Tabel A.

Pana in prezent, doar cateva state europene au implementat astfel de masuri in
cazul expunerilor CRE, respectiv Cipru, Polonia si Danemarca. In afara Europei,
Hong Kong (RAS), Indonezia si Singapore au in vigoare masuri privind debitorii CRE.

Tabel A. Masurile macroprudentiale privind debitorii propuse pentru piata CRE

BBM
echivalent

Masura Definitia pentru RRE Avantaje Provocari
Rata de acoperire Venitul anual netal  Gradul de Reduce Pentru imprumuturile de
a serviciului debitorului impartit  indatorare probabilitatea tip bullet (mai riscante),
datoriei (engl. la suma totala a (engl. Debt  de nerambursare prin natura lor, DSCR
Debt Service obligatiilor anuale Service to (PD) a unui este mai mare decat
Coverage Ratio,  de plata a datoriilor ~ Income, imprumut. pentru imprumuturile
DSCR) (dobanzi si rate); DSTI) cu amortizare.

A se vedea Cerutti, E., Claessens, S., si Laeven, L. (2017),,The use and effectiveness of macroprudential policies: New evidence”.
Journal of Financial Stability, 28(C): 203-224; Alam, Z., Alter, A., Eiseman, J., Gelos, G., Kang, H., Narita, M., Nier, E., si Wang, N.
(2019). ,Digging deeper-evidence on the effects of macroprudential policies from a new database”. IMF Working Paper
No. 2019/066, International Monetary Fund; Araujo, J., Patnam, M., Popescu, A., Valencia, F, si Yao, W. (2020), ,Effects of
macroprudential policy: Evidence from over 6,000 estimates”. IMF Working Paper No. 2020/067, International Monetary Fund;
Poghosyan, T. (2019), ,How effective is macroprudential policy? Evidence from lending restriction measures in EU countries"”.
Working Paper No. 2019/045, International Monetary Fund; Jelena Cirjakovié: Macroprudential instruments and the commercial
real estate market (June 2018), Banka Slovenije Working Papers; Malovana, S., M. Hodula, Z. Gric si J. Bajzik (2024), Borrower-
based macroprudential measures and credit growth: How biased is the existing literature?, Journal of Economic Surveys.

Gross, M. si Poblacién, J. (2017), ,Assessing the efficacy of borrower-based macroprudential policy using an integrated
micro-macro model for European households”. Economic Modelling, 61: pp. 510-528; Ampudia, M., Lo Duca, M., Farkas, M.,
Perez-Quiros, G., Pirovano, M., Riinstler, G, si Tereanu, E. (2021), ,0n the effectiveness of macroprudential policy”. Working
Paper No. 2559, European Central Bank. Giannoulakis, S., Forletta, M., Gross, M., si Tereanu, E. (2023), ,The effectiveness of
borrower based macroprudential policies: A cross-country analysis using an integrated micro-macro simulation model”.
Working Paper No. 2795, Banca Centrala Europeana.

A se vedea Dirma, M. si Karmelavicius, J.,,Micro-assessment of macroprudential borrower-based measures in Lithuania“, IMF
WP 2023/227
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- continuare -
BBM
echivalent
pentru
Masura Definitia Avantaje Provocari
Este echivalent cu Este o masurd a Diferentele din schemele
rata de acoperire capacitatii de amortizare fac dificila
a dobéanzii de rambursare, compararea intre tranzactii
(engl. interest-coverage reactionand rapid sau in timp.
ratio) in cazul la schimbadrile din . oL
imprumuturilor mediul economic sau Numarvatoruil gr trebui sa
fara amortizare. ale ratelor dobénzilor. '“C'“C{a serviciul tuturor
datoriilor contractate de
|dentifica scaderile entitatea debitoare pentru
in venitul operational  a preveni evitarea regulilor.
net (engl. net operating
income, NOI).
Gradul de Datoria contractata ~ Grad de Reduce probabilitatea  Raportul Datorii/Capital
indatorare: de firma din sectorul  indatorare  de nerambursare (PD)  propriu nu ia in considerare
. imobiliar comercial (engl. Debt-  a unui imprumut. capacitatea de rambursare
Datorii/EBITDA (CRE), impartita to-Income, a datoriei.

(engl. Debt-to-
EBITDA)

Datorii/Capital
propriu (engl.
Debt-to-Equity)

Gradul de
acoperire a
creditelor prin
garantii (engl.
Loan-to-Value,
LTV)

la capitalul propriu DTl)
sau la EBITDA.

Valoarea imprumutului Grad de
acoperire a
creditelor
prin garantii  fmprumut si limiteaza

impadrtitd la valoarea
imobilului sau la
costul constructiei,
n cazul (LTV)
imprumuturilor

pentru constructii,

la momentul

acordarii imprumutului.

Nu este sensibild la
modificarile ratelor
dobéanzii.
Limiteaza
supraindatorarea.

Este aplicabila
atunci cand venitul
operational net (NOI)
nu este stabilizat.

Reduce pierderea in
caz de nerambursare
(LGD) a unui

supraindatorarea.

Mdsoara implicarea
directd a debitorului
(skin in the game).

Datele (agregate)
privind indicatorul
LTV pentru sectorul
imobiliar comercial
(CRE) sunt disponibile
in registrele de credit.

Numadratorul ar trebui

sa includd toate datoriile
contractate de entitatea
debitoare pentru a preveni
evitarea regulilor.

Raportul Datorii/Capital
propriu fluctueaza in functie
de reevaludrile proprietatii,
deoarece modificarile valorii
se reflectd in modificarea
capitalului propriu.

Evaludrile proprietatilor
fac comparatiile dificile,
inclusiv intre tari.

In cazurile de activitate
scazuta pe piatd, valoarea
este puternic influentata.

Estimarile ridicate ale
chiriilor viitoare, subestimarea

cheltuielilor de capital (CAPEX)

sau scaderea randamentelor
conduc la cresterea valorii
estimate a proprietatii.

Valoarea se modifica relativ
lent, deoarece reevaluarile
nu sunt frecvente.

Sursa: adaptare dupa CERS

Riscul de contagiune poate apdrea ca urmare a implicarii diferitelor tipuri de
investitori pe piata imobiliara comerciala. O caracteristica a pietei imobiliare

comerciale consta in diversitatea surselor de capital. In primul semestru din 2025,
investitorii strdini au ramas dominanti, reprezentand 73 la suta din volumul total
al investitiilor, cu capital provenind din tari precum Regatul Unit, Belgia, Ungaria si

Orientul Mijlociu. Totusi, capitalul autohton este prezent, in special in segmentele de

retail, utilizare mixta si birouri.

Firmele care activeaza in sectoarele constructii siimobiliare reprezinta 15 la suta
din totalul companiilor nefinanciare (aproximativ 132 mii, date la 2024), angajeaza
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12 la suta din numarul salariatilor la nivelul economiei (circa 484 mii) si detin
21 la suta din activele aferente companiilor nefinanciare.

Companiile care opereaza in sectoarele constructii si imobiliare au un grad de
indatorare mai ridicat comparativ cu intregul sector al companiilor nefinanciare,
Grafic 2.59. Astfel, gradul de indatorare (datorii raportate la capitalul propriu) se situa
la 187 la suta in 2024 fata de 163 la suta pentru intregul sector al firmelor, in crestere
de la 182 la sutd in 2023. In plus, companiile din aceste sectoare de activitate au
datorii pe termen scurt intr-o proportie mai ridicata (38 la suta din active comparativ
cu 27 la suta datorii pe termen lung), ceea ce implica un risc crescut al refinantarilor
si rostogolirii datoriilor. Pozitia lichiditatii firmelor cu activitate de constructii si
imobiliare este satisfacatoare, similara celei la nivelul economiei (indicator de
lichiditate generala de 1,1 in 2024, Grafic 2.59), insa termenul de recuperare a
creantelor si durata de plata a furnizorilor sunt mult mai indelungate comparativ cu
situatia la nivel agregat. Astfel, companiile de constructii si imobiliare recupereaza
creantele, in medie, in 155 de zile (fatd de 93 de zile la nivel agregat), fapt care
conduce la ingreunarea activitatii si prelungirea duratei de plata a furnizorilor la

159 de zile (fata de 83 de zile la nivel agregat), Grafic 2.59.

Grafic 2.59. Indicatori de sanatate economico-financiara Grafic 2.60. Structura datoriei private externe pe termen mediu

ai firmelor din constructii si imobiliare (2024) si lung pentru companiile din sectorul imobiliar comercial (CRE)
dupa tipul creditorului (iunie 2025)
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Din perspectiva surselor de finantare, firmele din constructii si imobiliare utilizeaza
mai putin datoriile comerciale fata de intreg sectorul firmelor (15 la suta din activ fata
de 17 la sutd la nivel agregat) si se finanteaza intr-o mai mare masura prin datorie
externa pe termen lung (8 la suta din pasiv comparativ cu 4 la suta) si credite de la
entitati afiliate si actionari (12 la suta fata de 9 la suta, date la 2024). In functie de tipul
creditorilor, cea mai mare parte a datoriei private externe pe care o au firmele de tip
CRE este detinuta de sectorul privat (67 la sutd, iunie 2025) si de bancile din strdinatate
(23 la sutd), Grafic 2.60. In functie de tara de provenienta a fondurilor imprumutate
din extern, nivelul de concentrare este destul de ridicat, 4 tari detin 74 la suta din
datoria privata externa pe termen mediu si lung a firmelor din Romania (Tarile de Jos
- 32 la sutd, Austria — 25 la sutd, Cipru - 12 la suta si Luxemburg - 5 la suta).
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Rezilienta sectorului bancar romanesc la eventuale socuri provenite din cadrul
macroeconomic dificil si situatia geopolitica marcata de incertitudini se mentine
adecvatd, aspect intarit de cele mai recente rezultate ale exercitiilor periodice de
testare la stres a solvabilitatii. Rezervele de capital si lichiditate confera o buna
capacitate de gestionare a riscurilor financiare.

Principalii indicatori de sanatate financiara sunt plasati in categoriile de risc

scazut din perspectiva solvabilitatii (rata fondurilor proprii totale 23,9 la suta,
septembrie 2025), a lichiditatii (indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate
240,1 la sutd, septembrie 2025; indicatorul de finantare stabila neta 190,5 la suta,
septembrie 2025), a calitatii activelor (gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante 65,1 la suta si rata creditelor neperformante 2,9 la suts,
septembrie 2025), a profitabilitatii (ROE 18,4 la sutd, ROA 1,7 la sutd, septembrie 2025),
respectiv a eficientei operationale (48,1 la sutd, septembrie 2025). Sectorul bancar
se caracterizeaza prin performante comparabile sau superioare mediei UE pe
majoritatea categoriilor de indicatori financiari-prudentiali. Profitabilitatea este

un pilon important in mentinerea stabilitatii sectorului bancar, dar indicatorii de
rentabilitate bancard raman semnificativ sub nivelul celor observati in economia
reald. Majorarea taxei pe cifra de afaceri in contextul masurilor de consolidare
fiscala are un impact gestionabil la nivelul bancilor, dar are implicatii asupra
eficientei operationale. Exista un potential ridicat de creditare a sectorului real
inca nevalorificat, reflectat si de valoarea subunitara a raportului dintre credite

si depozite.

Implementarea noului cadru prudential CRR I1I/CRD VI in Romania din ianuarie 2025
nu a condus la modificari importante ale cuantumului total al activelor ponderate

la risc. Astfel, aferent lunii martie 2025, a fost observatd o crestere cu 1,5 la suta a
activelor ponderate la riscul de credit, compensata de reducerea cerintelor de capital
aferente riscului operational. Contributiile categoriilor de riscuri si portofolii au fost
ample si divergente. Efectele cele mai accentuate au vizat: (i) structura expunerilor

la riscul de credit conform abordarii standardizate aferente riscului de credit, cu
precddere categoria expunerilor garantate cu proprietati imobiliare, a caror pondere
medie de risc s-a majorat semnificativ si cdtre care au migrat expuneri din categoriile
companii si retail, in urma reclasificarilor dictate de structura mai granulara a claselor
de expuneri; (ii) abordarea unica aplicata pentru determinarea cerintelor de capital
aferente riscului operational, care s-a concretizat in reducerea cerintelor de capital
pentru acest risc cu 10 la suta dupa implementare.

Se mentin o serie de provocari la adresa stabilitatii sectorului bancar: (i) tendinta de
deteriorare a calitatii activelor, in contextul macroeconomic incert si al dezechilibrelor
structurale; (ii) conexiunea semnificativa cu sectorul guvernamental, cea mai ridicata
din UE, si potentialul de crestere a riscului suveran; (iii) accentuarea relevantei
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Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sistemului financiar

din Romania, iunie 2025
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riscurilor emergente, precum cele cibernetice, asociate inovatiei financiare si
digitalizarii accelerate, bazate inclusiv pe solutii de inteligenta artificiala, cu potential
de amplificare a riscurilor operationale, sau cele climatice.

Sectorul institutiilor financiare nebancare a inregistrat o crestere semnificativa ca
importanta in cadrul sistemului financiar, activul total reprezentand 6 la suta din
sistem, respectiv 4,2 la suta din PIB la luna iunie 2025 (+0,3 puncte procentuale fata
de finalul anului 2024). Din perspectiva calitatii portofoliului de credite acordate de
IFN, aceasta este inferioara (4,1 la sutd, septembrie 2025) celei aferente sectorului
bancar (2,9 la sutd, septembrie 2025). In structurd, creditele acordate populatiei

au asociata o rata NPL de 8,4 la suta, semnificativ mai ridicata comparativ cu cea
inregistrata pe segmentul companiilor nefinanciare (2,8 la sutd, septembrie 2025).

In luna iunie 2025, sistemul financiar din Romania insumeaza active totale in valoare
de 1283 miliarde lei, in crestere cu 9,4 la suta in termeni anuali. Componentele care au
avut o dinamica alerta comparativ cu iunie 2024 sunt fondurile de pensii (19,2 la suta),
societdtile de asigurari (15,4 la sutad) si IFN (12,7 la sutd). De la data ultimului Raport,
principalul sector din cadrul sistemului financiar din Romania, sectorul bancar, si-a
redus din pondere (72,3 la suta din activele totale

in iunie 2025, Grafic 3.1, comparativ cu 74,2 la suta in
decembrie 2024), cresteri fiind inregistrate pe palierul
fondurilor de pensii (+1,1 puncte procentuale) si al
sectorului IFN (+0,4 puncte procentuale).

Activele sectorului bancar reprezinta 51,1 la suta
din PIB la iunie 2025, in scadere cu 0,8 puncte
procentuale fata de iunie 2024. Evolutiile pozitive
de la nivelul celorlalte componente ale sistemului
723 financiar au condus la o usoara crestere a gradului
total de intermediere financiara (70,7 la suta in
iunie 2025 comparativ cu 70,2 la suta in aceeasi
H institutii financiare nebancare luna a anului precedent).
m fonduri de pensii private
Activele totale ale fondurilor de pensii (Pilonul |l
si Pilonul Ill) insumeaza, la jumatatea anului 2025,
177,1 miliarde lei, in crestere cu aproximativ
19 la suta fata de iunie 2024. Componenta principald a portofoliilor de active este
reprezentatd, in continuare, de instrumentele cu venit fix (71 la sutd), concentrate
pe piata financiara locald™®. Importanta acestui segment, constituit majoritar din
contributii obligatorii aferente Pilonului Il (circa 171 miliarde lei, iunie 2025), se afla
pe un trend ascendent, reprezentand 9,8 la suta din PIB, in crestere cu 0,9 puncte
procentuale fata de iunie 2024.

Piata asigurarilor a inregistrat, de asemenea, o dinamica pozitiva in T1 2025, valoarea
primelor brute subscrise in primele trei luni ale anului fiind de circa 6 miliarde lei,

Raportul ASF privind evolutia sistemului de pensii private, semestrul | 2025
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in crestere cu 7 la suta fata de T1 2024''. Asigurarile generale sunt majoritare,
reprezentand 79 la sutd din total, in scadere insa cu 2 puncte procentuale fata de
finalul anului 2024. In cadrul pietei asigurarilor generale, circa 69 la suta din total

este constituit de asigurarile auto RCA si Casco'2 Un segment care ramane cu

spatiu important de dezvoltare este cel de asigurare a locuintelor. La finalul lunii
septembrie 2025, doar 23,8 la sutd dintre locuintele din Romania au in vigoare o polita
de asigurare obligatorie (PAD), conform datelor publicate de Poolul de Asigurare
Impotriva Dezastrelor Naturale (PAID).

Grafic 3.2. Nivelul activului bancar, exprimat ca procent in PIB Sectorul bancar romanesc se mentine cel mai

in functie de tipul de provenienta a actionariatului (T2 2025) redus atat prin comparatie cu alte state din regiune

(Grafic 3.2), cat si la nivelul Uniunii Europene.

Ponderea in PIB a activului bancar (49,6 la sutd)

120 plaseaza Romania pe ultimul loc, la distanta

100 considerabila de urmatoarele state, Polonia si
Bulgaria, care au o pondere de 96 la suta, respectiv
96,4 la sutd. Putem observa ca in cazul Romaniei,

140 procente in PIB

80

precum si in cel al Bulgariei si Cehiei, predominante

20 sunt activele bancare detinute de subsidiare si
2 sucursale straine, comparativ cu activele detinute de
- . . bancile autohtone. Din punctul de vedere al activului
0

bancar autohton, Romania prezinta valori apropiate
raportate la PIB cu Bulgaria si Cehia, diferenta fiind
facutd de activele detinute de bancile cu capital

Roménia Polonia Bulgaria Ungaria Cehia

M active bancare autohtone active bancare straine

Sursa: BCE strain din sistem.

3.1. Sectorul bancar

3.1.1. Rezilienta sectorului bancar

Principalii indicatori prudentiali si financiari ai sectorului bancar romanesc s-au
mentinut la niveluri adecvate pe parcursul anului 2025. Solvabilitatea s-a consolidat,
iar indicatorii de lichiditate, profitabilitate si calitate a activelor sunt corespunzatori,
desi cunosc o tendinta descrescatoare fatd de ultimul Raport. Exercitiul de testare

la stres a solvabilitatii releva capacitatea buna a bancilor de a face fata unor socuri
macroeconomice semnificative, in special la nivelul bancilor de talie mai mare.
Adoptarea unei atitudini prudente cu privire la capital si la gestiunea rezervelor

de lichiditate este insa necesara pentru pastrarea stabilitatii financiare, pe fondul
incertitudinilor globale si al perpetudrii dezechilibrelor macroeconomice.

Rata fondurilor proprii totale a ajuns la 23,9 la suta in luna septembrie 2025,
pastrandu-si avansul fata de media europeana, dar si fata de rata cerintelor globale

51 Incluzand pe langa primele subscrise de cele 25 de societati de asigurari si primele subscrise de cele 14 sucursale care fisi

desfasoara activitatea pe teritoriul Romaniei.

152 Raportul ASF privind Evolutia pietei asigurarilor in primul trimestru din anul 2025
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Grafic 3.3. Evolutia ratei fondurilor proprii totale si dinamica de capital. Intrarea in vigoare a pachetului legislativ
componentelor indicatorului CRR llI/CRD VI, incepand cu 1 ianuarie 2025, a condus
, Pocente procente la o ajustare a structurii activelor ponderate la risc pe

portofolii, precum si la o usoara crestere a ponderii
2% —o—"—e o »n  derisc medii aferente riscului de credit in cazul
abordarii standardizate. Evolutiile la nivelul structurii

20 15 cerintelor de capital pentru riscul de credit sunt

5 " influentate inclusiv de ajustarea numarului de banci
care utilizeazda modele interne pentru determinarea

10 - 5 cerintelor de capital aferente riscului de credit.
Profitabilitatea anilor precedenti s-a concretizat in

5 J 0 >

consolidarea treptata a fondurilor proprii (Grafic 3.3).

0 5 Dinamica acestora a fost in general superioara
2022 2023 2024 iun.2025%  sep.2025* celei observate in cazul activelor ponderate la risc,
—e—rata fondurilor proprii totale aspect favorizat si de orientarea bdncilor cdtre

s [3ta foNduril i totale UE . . L . . .
fata fondurtior propri totale expuneri mai putin riscante (titluri de stat, credite
mm dinamica fonduri proprii totale (sc. dr.) 4

mmm dinamicd RWA (sc. dr) garantate de stat etc).
*) dinamici trimestriale ale fondurilor proprii, RWA;
RWA - active ponderate la risc Implementarea noului pachet de reglementare
oz B ABE prudentiala a adus modificari relevante pentru
tipologia activitatii bancare din Romania, in special
n ceea ce priveste abordarea standardizata pentru riscul de credit si abordarea unica
aplicata pentru determinarea cerintelor de capital aferente riscului operational.

Aportul riscului de credit la totalul activelor ponderate la risc este majoritar

(85,7 la sutd, septembrie 2025, Grafic 3.4) si in crestere, corelat cu diminuarea
importantei cerintelor de capital pentru riscul operational, ulterior adoptarii CRR I,

la 12,4 la suta in septembrie 2025 fata de 15 la sutd in 2024. Trecerea la abordarea
standardizata pentru riscul operational a dus la diminuarea cu 10 la suta a cerintelor
specifice de capital in martie 2025 comparativ cu sfarsitul anului 2024 (anterior intrarii
n vigoare a prevederilor CRR Ill).

Modul de determinare a cerintelor de capital a cunoscut o serie de schimbari
structurale. Pe de o parte, s-au produs schimbari in privinta bancilor care aplica
modele interne pentru cuantificarea cerintelor de capital pentru riscul de credit (IRB)
din ianuarie 2025, ceea ce a dus la 0 migrare a unor expuneri din categoria abordarii
standardizate (AS) in cea IRB si, implicit, la majorarea ponderii activelor ponderate
la risc IRB in total (18,3 la suta, martie 2025 fata de 15,5 la sutd, decembrie 2024,
Grafic 3.4). Pe de alta parte, intrarea in vigoare din luna ianuarie 2025 a CRR I
presupune o senzitivitate la risc mai ridicata a cerintelor de capital in abordarea
standardizatd, cea mai relevanta pentru sectorul bancar romanesc (66,6 la suta

din totalul expunerilor la risc, septembrie 2025, Grafic 3.4), si 0 ajustare implicita a
ponderilor de risc aplicate noii structuri.

Prima raportare a datelor conform CRR Il a evidentiat o relativa stagnare a activelor
ponderate la risc comparativ cu decembrie 2024 (-0,04 la sutd, martie 2025, Grafic 3.5)
si o crestere cu 1,5 la sutd a activelor ponderate la riscul de credit, dar contributiile
categoriilor de portofolii au fost ample si divergente. Activele ponderate la riscul de
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credit conform abordarii standardizate s-au diminuat in primele trei luni ale anului
cu 2,2 la suta, iar cele conform IRB s-au majorat cu 18 la suta (martie 2025). La nivel
de subportofolii, un aport pozitiv la dinamica activelor ponderate la risc din primul
trimestru al anului 2025 I-au avut, intr-o mai mare masura, expunerile garantate cu
proprietati imobiliare evaluate prin abordarea standardizata, respectiv expunerile
IRB la riscul de credit si, intr-o mai micd mdsura, expunerile fata de administratia
publica centrald sau bancile centrale. Cresterile de active ponderate la risc la nivelul
portofoliilor mentionate au fost contrabalansate de scdderile observate in cazul
expunerilor fata de companii sau fata de retail prin abordarea standardizata.

Grafic 3.4. Structura activelor Grafic 3.5. Contributia tipurilor de Grafic 3.6. Evolutia ponderilor medii
ponderate la risc portofolii/riscuri la dinamica trimestriala de risc aferente riscului de credit
a activelor ponderate la risc in functie de portofolii
100 pregeme piodemie 00 . procente procente 1 procente
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m AS garantate cu proprietati imobiliare ® RWA total risc de credit (sc. dr.) Esep.2025 miun.2025 mmar2025 m2024

Notd: AS — abordare standardiza

td pentru riscul de credit, IRB — modele interne pentru riscul de credit, WA — active ponderate la risc, CVA - ajustarea

valorii creditului, RRE - proprietdti imobiliare rezidentiale, CRE — proprietati imobiliare comerciale, IPRE — proprietatiimobiliare care genereaza venit

Sursa: BNR
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CRR Ill prevede diferentieri in tratamentul expunerilor garantate cu imobile din
abordarea standardizata 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,
penalizandu-se expunerile mai riscante. Aceasta categorie si-a dublat aportul in
totalul activelor ponderate la risc imediat dupa implementarea CRR Ill (atingand

23,2 la sutd in luna martie 2025, Grafic 3.4), contribuind pozitiv la modificarea activelor
ponderate la risc (Grafic 3.5), atat prin influenta jucata de volumul expunerii, cat si

prin intermediul ponderii de risc. Noul tratament specific categoriilor de expuneri
garantate cu bunuri imobile aplicabil abordarii standardizate a determinat majorarea
semnificativa a ponderii medii de risc odata cu aplicarea CRR Ill (martie 2025), la

59,2 la sutd, comparativ cu 40,3 la sutd la sfarsitul anului 2024 (Grafic 3.6). Pe de alta
parte, ponderea medie de risc asociata clasei de expuneri companii s-a diminuat de

la 88 la sutd in 2024 la 80 la suta ulterior implementarii CRR lIl. Tn ansamblu, ponderea
medie de risc aferentd abordarii standardizate a crescut marginal, la 31,2 la suta in
martie 2025, fata de 30 la suta in decembrie 2024 (Grafic 3.6), tendinta crescatoare
continuand pe parcursul anului 2025, pe fondul orientarii intr-o mai mare masura spre
creditarea economiei reale in detrimentul sectorului guvernamental.

La nivel agregat, in cazul sectorului bancar romanesc, efectele ,output floor”
(cresterea cerintelor de capital aferente expunerilor evaluate conform abordarii
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Grafic 3.7. Rata fondurilor proprii conform exercitiului de testare

la stres a solvabilitatii

bazate pe modele interne in raport cu cele care ar rezulta in urma aplicarii abordarii
standardizate pana la cel putin 72,5 la sutd) sunt nule, avand in vedere ca ponderea
medie de risc observata pentru acest tip de expuneri este superioara celei observate
in cazul abordarii standardizate (Grafic 3.6).

Rezultatele exercitiului de testare la stres a solvabilitatii pe orizontul de timp
2025-2027 reflecta rezilienta sectorului bancar, aspect datorat atat unei bune
capacitati operationale (in special in cazul bancilor de talie mare), cat si nivelului
initial adecvat al solvabilitatii (decembrie 2024). Modificarea strategiei de finantare
si reducerea graduala a ratei generale de risc confera un spatiu mai amplu de
absorbtie a unor potentiale socuri. Cu toate acestea, indicatorii de solvabilitate

ai unor banci ar fi influentati intr-o mai mare masurd de eventuala materializare

a scenariilor analizate (in special, prin deteriorarea semnificativa a eficientei
operationale), dar si de expirarea unor dispozitii tranzitorii importante pe orizontul
de analiza.

Rata fondurilor proprii totale la nivel agregat ar inregistra o ajustare marginala pe
intregul orizont de analiza in scenariul de baza (Grafic 3.7), ajungand la 22,5 la suta in
anul 2025, 22,3 la sutd in anul 2026 si la 22,1 la suta
in anul 2027 (sub ipoteza distribuirii a 50 la suta din
profit sub forma de dividende). in scenariul advers,
rata solvabilitatii ar scadea la 16,9 la suta la sfarsitul

30 procente
. 249 s s anului 2027 (sub aceeasi ipoteza), consecintd a
D15 , . o . . . .
20 182 pierderilor importante asociate riscului de credit,
15 . respectiv scaderii eficientei operationale. Exercitiul
10 de testare la stres a solvabilitatii nu cuprinde, in
J prezent, posibilele efecte ale unor riscuri emergente
2024 2025 2026 2027 (precum riscul climatic si riscul cibernetic), care ar
s rata fondurilor proprii totale — valoare estimats putea afecta situatiile financiare si prudentiale ale
conform scenariului de baza* institutiilor d ditd - ificativa i
mm rata fondurilor proprii totale — valoare estimata Institutirior de credit de 0 maniera semnincativa in
conform scenariului advers* urmatoarea perioada.
rata fondurilor proprii totale — valoare istorica
= = = = rata cerintei globale de capital (engl. OCR)
*) valorile sunt aferente definitiei tranzitorii In linie cu evolutiile la nivel european, se observa o
cu luarea in considerare a ajustarilor temporare . T .
( ) porare) crestere a interesului institutiilor de credit pentru
Sursa: BNR

operatiuni de securitizare sintetice. Cele mai mari

institutii de credit din Romania au recurs la aceste
operatiuni ca metoda de reducere a cerintelor de capital. Portofoliile de credite
securitizate sunt formate cu precadere din credite acordate IMM, corporatiilor
si credite de consum negarantate, expunerile care fac obiectul securitizarilor
reprezentand 2,1 la suta din active in iunie 2025 (fata de 1,1 la suta la decembrie
2024). Operatiunile derulate in anul 2025 au fost realizate cu transfer semnificativ
al riscului (cea mai mare parte a riscului unor pierderi neasteptate este asumata de
investitori). Tranzactiile au un impact pozitiv asupra ratei fondurilor proprii de nivel 1
de baza, respectiv asupra cerintelor MREL si permit bancilor initiatoare sa transfere
riscul de credit (in general, catre entitati din afara sectorului financiar autohton) si sa
isi optimizeze capitalul reglementat. Spre deosebire de o operatiune de securitizare
traditionald, securitizarea sintetica nu reprezinta in sine o sursa de finantare, ci
echivaleazd cu o asigurare a riscului de credit, prin transferarea acestuia catre un tert.
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De la data ultimului Raport, pozitia de lichiditate a sectorului bancar romanesc

s-a mentinut adecvatad, insd se remarcd o accentuare a riscului de lichiditate. Similar
perioadei anterioare, evolutiile pe plan international si tensiunile geopolitice
persistente din regiune nu au afectat lichiditatea, sectorul bancar autohton fiind
rezilient din aceasta perspectiva. Totusi, volatilitatea ridicata asociata procesului
electoral din cursul lunii mai 2025 a condus la reducerea lichiditatii existente in
piata, BNR initiind o serie de operatiuni de tip repo in vederea furnizarii de lichiditate
sectorului bancar. Pachetele de redresare economica anuntate nu au avut, pana in
acest moment, un impact notabil asupra pozitiei de lichiditate a sectorului bancar
nsa pe termen mediu, o eventuala deteriorare a portofoliului de credite sau a
cadrului macroeconomic are potentialul de a induce presiuni suplimentare asupra
institutiilor de credit, inclusiv din perspectiva lichiditatii.

Sectorul bancar autohton se situeaza in topul european dupa ponderea activelor
lichide (engl. high-quality liquid assets) in totalul activelor'?3, insa structura

rezervelor de lichiditate arata un grad ridicat de concentrare, acestea fiind formate,
preponderent, din titluri de stat. La nivel european, se remarca o ajustare a strategiilor
de gestionare a lichiditatii, inregistrandu-se o scddere a ponderii numerarului si a
rezervelor la banca centrala in totalul rezervei de lichiditate, concomitent cu o crestere
a aportului titlurilor de stat si a obligatiunilor garantate (engl. covered bonds).

Grafic 3.8. Distributia intercuartilica a indicatorului LCR la diverse momente in timp, respectiv indicatorul NSFR
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Indicatorii specifici pozitiei de lichiditate au inregistrat scaderi moderate de la
data ultimului Raport, mentinandu-se la un nivel adecvat, semnificativ peste
mediile europene. Indicatorul LCR (engl. liquidity coverage ratio) s-a deteriorat cu
14,6 puncte procentuale in septembrie 2025 fata de finalul anului 2024, atingand
240,1 la suta (fata de 161,6 la suta in UE, iunie 2025). Aceasta deteriorare are la
baza un ritm de crestere mai accelerat al iesirilor de lichiditati (cu 13,1 la sutd) fata
de cea a rezervei de lichiditate (crestere de 6,6 la sutd). Distributia intercuartilica
a indicatorului releva faptul ca bancile autohtone sunt caracterizate de niveluri

153 Sursa: Report on liquidity measures under Article 509(1) of the CRR (EBA/REP/2024/26)
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foarte ridicate ale indicatorului LCR, intervalul intercuartilic fiind cuprins, in luna
septembrie 2025, intre 151 la sutd si 237,8 la suta (Grafic 3.8). Indicatorul LCR calculat
pe valutele semnificative releva adecvarea la nivel agregat, toate institutiile de
credit consemnand in luna septembrie un indicator LCR supraunitar, atat in cazul
componentelor pe valute semnificative, cat si la nivel agregat.

Indicatorul privind finantarea stabild neta (engl. net stable funding ratio, NSFR) s-a situat
la 190,5 la sutd in luna septembrie 2025 comparativ cu 127,2 la sutd in UE (Grafic 3.8),

in usoard scadere fata de valoarea inregistrata la finalul anului 2024 (197,2 la suta).
Aceasta evolutie a fost datd de cresterea mai accentuatd a elementelor care necesita
finantare stabila (+5,3 la sutd), comparativ cu ritmul de crestere modest al elementelor
care asigura finantare stabila (+1,7 la sutd) fata de finalul anului 2024. La nivel
individual, toate institutiile de credit au inregistrat un indicator NSFR supraunitar,

atat in cazul componentei agregate, cat si in cazul componentelor pe valute
semnificative.

in conditiile unor incertitudini ridicate cu privire la evolutia cadrului macro-financiar,
se recomanda o conduita prudentad in vederea limitdrii impactului riscurilor specifice
pozitiei de lichiditate (Caseta 8). Digitalizarea produselor bancare, riscurile derivate
din spectrul amenintarilor cibernetice, platformele de social media, comunicare

sau stiri, precum si accesul facil la aplicatiile de online banking pot conduce la
afectarea mult mai rapida a pozitiei de lichiditate, in eventualitatea unui episod de
stres alimentat de panica generalizata. Astfel, o abordare strategica care combina
consolidarea infrastructurii digitale pentru a reduce riscurile operationale si adaptarea
la un mediu caracterizat de rate ale dobanzii fluctuante si comportament potential
volatil al deponentilor poate contribui la diminuarea efectelor negative asupra pozitiei
de lichiditate.

Caseta 8. Riscuri emergente din aria cibernetica

Accelerarea digitalizarii sectorului bancar, inclusiv prin folosirea tehnologiilor
avansate din sfera inteligentei artificiale (IA), aduce beneficii productivitatii,
eficientei operationale si intermedierii financiare, insa este insotita si de o expunere
mai mare la riscuri emergente. Conexiunea cu infrastructurile digitale folosite

si caracteristicile aplicatiilor care incorporeaza tehnici de tip IA pot accentua
riscurile la adresa stabilitatii financiare, din cauza: (i) concentrarii furnizorilor;

(i) senzitivitatii la atacuri cibernetice si la utilizarea pentru scopuri infractionale, mai
ales in contextul geopolitic actual; (iii) cresterii vitezei de propagare si accentudrii
prociclicitatii reactiilor; (iv) uniformizarii modelelor utilizate; (v) opacitatii modului
de generare a rezultatelor prin modelele A si dificultatii monitorizarii metodologice.
Interesul pentru astfel de tehnici a crescut exponential in ultimii ani, fiind corelat si
cu proliferarea incidentelor de natura atacurilor cibernetice (Grafic A).

Incidentele cibernetice pot afecta increderea clientelei in sectorul bancar,

cu repercusiuni asupra lichiditatii, amplificand socurile. La nivel european,
numarul evenimentelor cibernetice cu impact semnificativ a crescut de-a lungul
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Grafic A. Incidente cibernetice cu impact semnificativ in sectorul
bancar european si domeniile conexe

procente

3. Sectorul financiar

ultimilor ani. Sectorul bancar european ramane o tinta relevanta a incidentelor
cu impact semnificativ (11 la suta din total, 2025), alaturi de entitatile asociate
infrastructurii digitale si financiare (18 la suta, 2025, Grafic B).

O analiza mai detaliata a incidentelor cibernetice europene, dincolo de
dimensiunea celor cu impact semnificativ, se disemineaza in raportul ENISA™,
Conform acestui raport, in perioada iulie 2024 — iunie 2025 s-au identificat circa
4900 de incidente de diverse dimensiuni. Exista o preferinta pentru tintirea
administratiei publice — preponderent prin atacurile cu scop de spionaj cibernetic,
cu aportul unor actori statali si al unor grupuri de hackeri. Incidentele DDoS

sunt cele mai frecvente (81,4 la sutd). In cadrul sistemului financiar, incidentele
cibernetice identificate sunt concentrate in sectorul bancar, atacurile fiind
predominant de tip DDoS prin activitatea grupurilor de hacktivists.

Grafic B. Interesul pentru atacuri cibernetice si tehnici avansate
in Romania, conform Google Trends
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Tacticile de inginerie sociala sunt un punct important de acces la date/sisteme,
inclusiv bancare, iar phishingul (vishing, malspam etc.) se intalneste in 60 la suta din
cazuri. Tehnicile de inteligenta artificiala sunt utilizate pe scara larga in amenintarile
cibernetice. In anul 2025 campaniile de phishing au incorporat IA (sintetizare voci

si imagini video, scenarii tipice infractionale etc.) in peste 80 la suta din activitatea
de inginerie sociala la nivel global. Tendinta este ca IA sd accelereze si sa inoveze
ciclurile atacurilor, facilitdnd dezvoltarea rapida a tehnicilor de inselare.

La nivelul sectorului bancar romanesc incidentele operationale sau cibernetice
nu au avut pana in prezent o natura disruptiva majora, serviciile derulandu-se

cu pastrarea increderii clientelei. Totusi, este necesara (i) imbunatatirea gradului
de cunoastere a riscurilor la nivelul populatiei si al personalului bancar, pentru
preventia incidentelor si limitarea efectelor negative, precum si (ii) o monitorizare
permanentd din perspectiva autoritatilor relevante.

154 ENISA Threat Landscape 2025

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

929



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2025

100

Grafic 3.9. Evolutia ratei creditelor neperformante —

comparatii Romania si UE
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3.1.2. Calitatea activelor

Evolutiile recente indica o deteriorare a calitatii activelor sectorului bancar autohton,
contrar tendintei observate la nivel european, dar indicatorii se mentin in limitele de
risc redus conform ABE. De la finalul anului 2024, rata creditelor neperformante (NPL)
a crescut cu 0,4 puncte procentuale (pana la 2,9 la suta, Grafic 3.9), pe cand in UE

s-a observat o imbunatatire in T2 2025 (de 0,1 puncte procentuale, pana la 1,8 la sutd).
in pofida unei dinamici pozitive a creditarii in cazul societatilor nefinanciare, cresterea
soldului creditelor neperformante cu 30,8 la suta (+2,4 miliarde lei) a influentat
negativ rata NPL a acestui sector institutional. In cazul populatiei, ameliorarea
marginala a indicatorului a avut la baza preponderent majorarea soldului de

credite si avansuri, dinamica soldului creditelor neperformante fiind una modica
(-0,1 miliarde lei).

Grafic 3.10. Soldul creditelor neperformante in functie de
criteriile de clasificare si de intarzierea la plata
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Sursa: BNR, institutii de credit persoane juridice romane

Soldul creditelor neperformante (15,8 miliarde lei, septembrie 2025) este impartit
relativ egal intre cele doua criterii care definesc expunerile neperformante (credite
cu restante de peste 90 de zile — 56,5 la suta din volumul acestora, respectiv criteriul
Lmprobabilitate de plata” - 43,5 la suta). Ponderea ridicata a creditelor din categoria
Jmprobabilitate de plata” (Grafic 3.10) arata caracterul proactiv al bancilor in
evaluarea si recunoasterea deteriorarii calitatii activelor, acestea clasificand creditele
ca neperformante inainte de a inregistra 90 de zile de intarziere, in baza unor indicii
specifice. Dintre creditele neperformante pentru care se inregistreaza intarzieri
semnificative, ponderea cea mai ridicata o au cele cu un numar de zile de intarziere
pana in doi ani (82,2 la suta din total), cele cu intarziere de peste cinci ani fiind

reziduale (5,5 la sutd), ca urmare a operatiunilor de scoatere in afara bilantului.

Soldul creditelor neperformante s-a diminuat semnificativ in perioada 2015-2017,
pe fondul unui amplu proces de curatare a bilanturilor, dupa care ritmul de ajustare
s-a temperat (Grafic 3.11). Cheltuielile cu provizioanele constituite pana in luna
septembrie 2025 (2,2 miliarde lei) au depdsit semnificativ nivelul mediu consemnat
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Grafic 3.11. Evolutia soldului de credite neperformante
si a cheltuielilor cu provizioanele
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Sursa: BNR, institutii de credit persoane juridice romane

Grafic 3.12. Evolutia soldului creditelor restructurate si a ratei
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in perioada 2020-2024 (cu o medie anuala de
1,4 miliarde lei).
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Sectorul bancar romanesc continua sa adopte o abordare prudenta din perspectiva
gestionadrii riscului de credit, gradul de acoperire cu provizioane mentinandu-se ridicat

(de 65,1 la suta, septembrie 2025), superior celei de a treia cuartile inregistrate la nivel
european (50 la suta, iunie 2025).

Soldul creditelor restructurate a ramas relativ constant de la finalul anului 2024,
insumand 7,5 miliarde lei (septembrie 2025, Grafic 3.12). Dintre acestea, 66 la sutd
reprezinta credite neperformante (de la 54 la suta, decembrie 2024), ca urmare

a cresterii soldului aferent acestor expuneri si a scaderii soldului de expuneri
performante restructurate. La nivel agregat, rata restructurarilor se mentine la

1,4 la suta (septembrie 2025), similar finalului anului trecut si mediei UE.

Grafic 3.13. Evolutia creditelor si avansurilor detinute la cost
amortizat scoase in afara bilantului
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De la finalul anului precedent, operatiunile de scoatere partiala sau totala a
creditelor in afara bilantului au scazut marginal, cu 2 la suta (pana la 16,1 miliarde lei,
Grafic 3.13). In cadrul acestor operatiuni, cele de scoatere totala in afara bilantului
sunt preponderente (98 la suta din total).

in distributie teritoriald, se remarca o crestere importanta de la finalul anului 2024

a ratei NPL aferente expunerilor persoanelor juridice (Grafic 3.14) in judetele Vaslui
(+10,8 puncte procentuale, pana la 14,0 la suta), Tulcea (+10,5 puncte procentuale,
pana la 15,3 la sutd) si in Prahova (+5,6 puncte procentuale, pana la 8,0 la sutd). Doar
4 la suta din creditele acordate companiilor revin acestor judete, evidentiind un grad
redus de intermediere in aceste zone. Judetele cu cele mai scazute rate NPL aferente
persoanelor juridice in luna septembrie 2025 sunt Cluj si Harghita (2,1 la sutd), Bacau
si Mures (2,0 la suta), Covasna (1,9 la sutd) si Bucuresti (1,8 la sutd). Aceste judete
cumuleaza 48 la suta din totalul expunerilor.

Grafic 3.14. Rata creditelor neperformante in functie de judet — Grafic 3.15. Rata creditelor neperformante in functie de judet -
persoane juridice (30 septembrie 2025) persoane fizice (30 septembrie 2025)
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in cazul creditelor acordate persoanelor fizice (Grafic 3.15) nu se remarca cresteri
importante ale ratei creditelor neperformante. Judetele cu cele mai ridicate rate NPL
in luna septembrie 2025 sunt Caldrasi (6,5 la sutd), Giurgiu (5,8 la sutd) si lalomita
(4,4 1a sutd). Aceste judete cumuleaza 2,8 la suta din totalul creditelor acordate
persoanelor fizice. Judetele cu cele mai scazute rate NPL aferente populatiei sunt
Botosani si Covasna (2,3 la suta), lasi (1,9 la suta), Cluj si Harghita (1,8 la sutd). Aceste
judete cumuleaza 11,5 la sutd din totalul expunerilor. Municipiul Bucuresti are o rata
NPL de 3 la suta, cu 24,3 la suta din totalul expunerilor acordate persoanelor fizice.

Piata secundara a creditelor neperformante prezinta simptome de revenire, in pofida
unor limitari cu privire la deductibilitatea fiscala a cesiunilor introduse in anul 2018,
pe segmentul populatiei. In cazul persoanelor juridice, piata secundara a vanzarilor de
creante bancare este foarte redusa in prezent.

Tn contextul unei posibile deteriorari a cadrului macroeconomic, caracterizat de
rate ale dobanzii relativ ridicate ca urmare a presiunilor inflationiste, de incertitudini
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asociate evolutiilor pe plan international si impactului implementarii masurilor de
consolidare fiscala, este necesar ca institutiile de credit sa isi pastreze in perioada
urmatoare caracterul preventiv si proactiv in gestionarea riscului de credit pentru
atenuarea implicatiilor asupra indicatorilor de calitate a activelor.

3.1.3. Ajustari structurale si implicatii asupra profitabilitatii

Evolutiile structurale ale sectorului bancar au contribuit la rezilienta acestuia si au
favorizat capacitatea de a genera profit. Principalele aspecte sunt: (i) mentinerea unei
tendinte de consolidare a soldului depozitelor atrase de la sectorul real; (i) asigurarea
unor surse de finantare stabile la un cost redus, prin serviciile oferite, reflectate in
cresterea graduala a platilor fara numerar, contribuind astfel la cresterea depozitelor
la vedere (52,1 la sutd, septembrie 2025); (iii) existenta unui important potential

de creditare a sectorului real inca nevalorificat, reflectat si de valoarea subunitara a
indicatorului credite/depozite’ (68,8 la suta, septembrie 2025); (iv) o interconexiune
ridicata si in crestere cu sectorul guvernamental, evidentiata de proportia ridicata in
bilant a titlurilor de stat si a altor tipuri de creante (27 la suta, septembrie 2025).

Grafic 3.16. Evolutia soldului de credite si depozite ale sectorului neguvernamental si a ratelor de dobanda remuneratoare din bilantul
institutiilor de credit
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- dobanda medie depozite in sold (populatie si soc. nefin.), sc. dr.

total depozite (sector real + ifn) = = -dobanda medie credite in sold (populatie si soc. nefin.), sc.dr.

Activele sectorului bancar romanesc s-au consolidat, atingand 944,8 miliarde lei in
luna septembrie 2025. Cresterea a fost sustinuta in principal de expuneri suverane
sub forma titlurilor de stat (majorarea soldului cu 11 la sutd in luna septembrie 2025
comparativ cu finalul anului 2024), precum si de creditarea sectorului privat's,
insa cu o dinamica mai temperata (5,4 la sutda comparativ cu finalul anului 2024,
(Grafic 3.16). In structurd, creditele acordate persoanelor fizice au cunoscut o
dinamica superioara creditelor acordate societatilor nefinanciare (+7,1 la suta
versus +3,5 la suta in luna septembrie 2025, comparativ cu finalul anului 2024).
Se remarca o crestere a apetentei pentru creditarea IFN de cétre sectorul bancar,

155 Valoare inregistrata pentru sistemul bancar (banci persoane juridice si sucursale)

136 Sectorul privat cuprinde segmentele: populatie, societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare.
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cu o dinamica superioara celei aferente sectorului real (+9,3 la suta comparativ

cu finalul anului 2024), insd volumul acestora rdmane unul redus (detalii in

Tema speciald). Soldul creditelor acordate in valuta de institutiile de credit sectorului
privat s-a majorat cu 8,6 la suta in luna septembrie 2025 comparativ cu finalul

anului 2024, evolutia fiind dictata de creditele in valuta acordate societatilor
nefinanciare (+12,6 la suta comparativ cu finalul anului 2024) si IFN (+5,6 la sutd),

in vreme ce segmentul populatiei a cunoscut o contractie a creditdrii in valuta de
9,8 la sutd.

Pe partea pasivelor institutiilor de credit, depozitele atrase de la rezidenti se situau
la un nivel comparabil cu finalul anului 2024 (Grafic 3.16). In structura, se remarci o
crestere moderata (+2,9 la sutd in luna septembrie comparativ cu finalul anului 2024)
a depozitelor atrase de la populatie. Depozitele aferente societatilor nefinanciare au
cunoscut o contractie de 4,6 la suta a soldului, in vreme ce depozitele atrase de la
IFN s-au majorat cu 6,4 la suta in luna septembrie 2025 comparativ cu finalul
anului 2024. In aceeasi perioada, depozitele rezidentilor denominate in valuta s-au
majorat cu 6,9 la sutd in luna septembrie 2025 fatd de finalul anului 2024. Evolutia
este dictatd preponderent de populatie si IFN, care au inregistrat cresteri de
10 la suta, respectiv 18,9 la suta. Dobanzile remuneratoare aferente depozitelor
la termen constituite de catre societatile nefinanciare in lei s-au majorat cu
64 puncte de baza (septembrie 2025) raportat la finalul anului 2024, pana la
nivelul de 5,5 la suta. Depozitele la termen ale populatiei erau remunerate in luna
septembrie 2025 cu o dobanda de 5,2 la suta, comparabila cu cea inregistrata
la finalul anului 2024. Depozitele constituite in valuta s-au majorat cu 6,9 la suta
in septembrie comparativ cu finalul anului 2024. Evolutia a fost determinata de
depozitele constituite de populatie si de IFN, care au inregistrat cresteri de 8,6 la sutd,
respectiv 20,1 la suta. Depozitele constituite de societatile nefinanciare s-au aflat,
de asemenea, pe un trend ascendent, insa ritmul de crestere a fost unul modest
(+1,5 la sutd, septembrie 2025).

Grafic 3.17. Dinamica diferentei dintre soldul depozitelor si cel al creditelor sectorului neguvernamental
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Dinamica superioara a depozitelor atrase comparativ cu cea a creditelor acordate

de institutiile de credit, aspect reflectat si de tendinta descrescatoare a indicatorului
credite/depozite (LTD, Grafic 3.17), atestd un potential ridicat de creditare a sectorului
real. In acest context, gradul de intermediere financiara se mentine scdzut in Romania,
pe fondul vulnerabilitatilor structurale si al centrarii pe produsele de economisire
oferite de sectorul bancar. in luna septembrie 2025, surplusul total al depozitelor fata
de soldul creditelor se ridica la 190,7 miliarde lei (in scadere cu 9,8 la sutd comparativ
cu valoarea indicatorului la finalul anului 2024). In structurd, in luna septembrie,

126,7 miliarde reprezentau surplusul aferent componentei lei, componenta in valuta
avand un aport de 64,5 miliarde lei (Grafic 3.17).

Profitabilitatea sectorului bancar de-a lungul primelor trei trimestre ale anului
2025 incorporeaza efectele evolutiilor structurale la nivelul bilantului bancar, iar
indicatorii specifici s-au mentinut relativ stabili in acest interval, ROA la 1,7 la sutd si
ROE la 18,4 la suta (septembrie 2025), superiori valorilor medii europene (ROA UE
0,7 la suta, ROE UE 10,7 la suta, iunie 2025). Profitul net cuantifica 11,7 miliarde de
lei in septembrie 2025, fiind alimentat de dinamica anuald mai rapida a veniturilor
operationale comparativ cu cea a cheltuielilor operationale (8 la suta versus

6,6 la suta, septembrie 2025), dar contrabalansat de accelerarea cheltuielilor cu
deprecierea activelor financiare, care s-au triplat in comparatie cu septembrie 2024.
Evolutiile asociate dinamicii ratelor de dobanda, coroborate cu efectele de volum
au dus la o temperare a dinamicii anuale a veniturilor nete din dobanzi - principala
componenta a profitului operational.

Grafic 3.18. Distributia pe banci a rentabilitatii capitalului (ROE) Grafic 3.19. Polarizarea principalelor elemente de venituri si
cheltuieli in functie de pozitia in distributia rentabilitatii capitalului
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O serie de banci mici se plaseaza sub prima cuartila a distributiei indicatorilor de
rentabilitate. Acestea sunt mai ineficiente operational si implicit mai putin profitabile,
respectiv mai vulnerabile in cazul manifestarii unor socuri macroeconomice (Grafic 3.19).
Amplitudinea diferentelor rentabilitatii financiare la nivel individual s-a accentuat in
ultimii ani (Grafic 3.18). Cota de piata a bancilor cu pierderi ramane redusa (1,1 la sutd).
Avand in vedere polarizarea profitului in functie de dimensiunea bancilor, este de
asteptat ca activitatea de fuziuni si achizitii sa continue pe termen mediu in vederea
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Grafic 3.20. Contributia componentelor la dinamica cheltuielilor
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optimizarii operationale. In plus, ca sursa suplimentara de imbunitétire a eficientei
operationale, precum si pentru adaptarea la inovatia financiara, o serie de jucatori
bancari din Romania aplica noi modele de afaceri, axate exclusiv pe infrastructura
digitald, fara prezenta agentiilor fizice, sau preponderent pe canale digitale.

Tendinta de eficientizare operationala s-a transpus
intr-o imbunatatire la nivel agregat a raportului dintre
costurile operationale si veniturile operationale in a
doua parte a anului 2025, catre un nivel de risc scazut
al indicatorului specific (48,1 la suta, septembrie
2025). Dinamica cheltuielilor operationale a fost
influentata semnificativ de implementarea taxei pe
active bancare, indeosebi in anul 2024 (Grafic 3.20).
Desi efectele asupra dinamicii cheltuielilor
operationale s-au temperat in anul 2025, categoria
taxe si impozite contribuie dominant la dinamica

N totalului cheltuielilor operationale, urmatd de
contributiile la fondurile de rezolutie si la schemele
dec3 dec24 sep.25 de garantare a depozitelor (Grafic 3.20). Reducerea
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Cresterea taxei pe cifra de afaceri la mijlocul

anului 2025, la 4 la sutd (cu mentinerea la 2 la suta
pentru bancile cu o cota de piata de sub 0,2 la sutd),
aplicabild in perioada iunie 2025 - decembrie 2026, adauga o presiune suplimentara
asupra cheltuielilor operationale, dar este gestionabila. Diferentierea taxei in functie
de dimensiunea bancii aplaneaza efectele ajustarii fiscale la nivelul bancilor de

mici dimensiuni. Cuantumul taxei pe cifra de afaceri este estimat a fi aproximativ

2 miliarde lei in anul 2025, respectiv 2,7 miliarde lei in anul 2026 (caeteris paribus,
septembrie 2025).

3.1.4. Interconexiunea bancilor cu sectorul guvernamental
si implicatiile asupra riscului de piata

O caracteristica recurentd a sectorului bancar romanesc este interconexiunea
semnificativa cu sectorul guvernamental, cea mai ridicata din perspectiva unor
comparatii la nivel european. Problematica legaturii stranse dintre sectoarele bancare
si stat s-a accentuat si la nivel global in ultimii ani'*’, mai ales in contextul cresterii
treptate a datoriilor guvernamentale raportate la PIB.

In Romania, ponderea creantelor guvernamentale in totalul activului bancar s-a
mentinut la 27 la suta in septembrie 2025, similar finalului anului 2024. In structura,
titlurile de stat ale administratiei centrale si locale predomina si au proportie in

FMI, Global financial stability report, octombrie 2025
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crestere, relativ la activul bilantier (22,9 la suta la septembrie 2025 fata de 21,3 la suta
in 2024), pe fondul unei majorari a soldului detinerilor (cu 11 la suta mai mari in luna
septembrie 2025 comparativ cu finalul anului 2024). Maturitatea medie reziduala

a titlurilor de stat detinute de banci era de 4,8 ani (iunie 2025). Aceste titluri sunt
dominant incadrate in categorii contabile a cdror reevaluare influenteaza direct
fondurile proprii (53,1 la suta in septembrie 2025 fatd de 70,1 la sutd la finalul

anului 2021, Grafic 3.21). Bancile si-au ajustat strategia de contabilizare a acestor
detineri suverane, ponderea titlurilor de stat incadrate in categorii contabile la

cost amortizat fiind pe un trend ascendent in ultimii ani, in defavoarea celor de

tip FVOCI's®.

Grafic 3.21. Evolutia ponderii titlurilor de stat in activul bilantier, respectiv a titlurilor cu impact imediat in fondurile proprii in cazul
reevaludrii. Simularea impactului in fondurile proprii totale a unei deplaséri ascendente paralele cu 100 de puncte de baza a curbei
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*) a fost utilizata rata fondurilor proprii disponibila la iunie 2025

**) au fost considerate titlurile incadrate in categoriile contabile FVOCI, HFT'?, respectiv FVPL'®, a caror reevaluare influenteaza direct
fondurile proprii, respectiv indirect prin intermediul impactul asupra contului de profit si pierdere
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Concentrarea ridicata a activelor in titluri de stat expune sectorul la riscul de ratd a
soc de 100 de puncte de baza asupra curbelor de randament releva faptul cd rata
fondurilor proprii totale s-ar ajusta cu 1,6 puncte procentuale, pana la nivelul de
22,6 la sutd, in eventualitatea materializarii socului considerat (Grafic 3.21'6%).

Analiza istorica si a structurii portofoliului de titluri de stat releva un impact potential
in rata fondurilor proprii totale concretizat in reduceri care variaza intre 1,6 si

1,8 puncte procentuale pentru perioadele analizate, in functie de dimensiunea
portofoliului si de tipologia clasificérii contabile (Grafic 3.21).

FVOCI - Titluri evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global

HFT - Titluri detinute in vederea tranzactionarii

FVPL - Titluri desemnate ca fiind evaluate la valoarea justa prin contul de profit si pierdere

Estimarea are la baza utilizarea maturitatii reziduale medii a portofoliului de titluri de stat ca proxy pentru durata simpla.

Au fost considerate doar titlurile incadrate in categoriile contabile a céror reevaluare influenteaza direct fondurile proprii,
respectiv indirect prin intermediul impactul asupra contului de profit si pierdere.
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Structura titlurilor de stat este dominata de emisiunile in moneda nationala

(77 la suta). Detinerile de expuneri fata de statul roman denominate in valuta ar
putea fi influentate de eliminarea graduala a prevederilor tranzitorii ale cadrului de
reglementare CRR Ill/CRD VI, care presupun o ajustare graduald a ponderii de risc
aferente expunerilor fatd de administratia centrala denominate in valuta pana in
anul 2027, respectiv limitari in functie de nivelul capitalului (includerea expunerilor
suverane fatd de statul roman denominate in valuta in randul expunerilor mari).

in plus, expunerile fata de sectorul guvernamental sunt amplificate de garantiile
acordate bancilor prin intermediul unor programe guvernamentale, partea
garantata de stat a acestor credite reprezentand 3,4 la suta din totalul activelor
bancare (septembrie 2025). In cazul creditelor garantate de stat acordate societatilor
nefinanciare, evolutiile recente arata o calitate a activelor cu tendintd de deteriorare
(a se vedea subcapitolul 2.1.), ceea ce reclama o tintire mai adecvata a sectoarelor
garantate de stat. Prin Recomandarea CNSM nr. 4/2025 se incearcd o crestere a
eficientei viitoarelor programe de garantare a creditelor companiilor de catre stat.

3.2, Sectorul institutiilor financiare nebancare

Sectorul institutiilor financiare nebancare a inregistrat o crestere semnificativa ca
importanta in cadrul sistemului financiar, activul total reprezentand 6 la suta din
sistem, respectiv 4,2 la suta din PIB la luna iunie 2025 (+0,3 puncte procentuale fata de
finalul anului 2024). Valoarea activelor IFN insumeaza 76,9 miliarde lei, in crestere cu
12,7 la suta in termeni anuali, fiind formate in proportie majoritara de credite acordate
companiilor nefinanciare.

Riscul valutar pe segmentul IFN se mentine important, in usoara scadere in ultimul

an. Dinamica este determinata de o crestere a creditdrii catre populatie, realizatd in

mare proportie in moneda nationald. Astfel, componenta in valuta a creditului acordat
de IFN s-a redus in septembrie 2025, reprezentand

Grafic 3.22. Structura actionariatului IFN, martie 2025 674 la suta comparativ cu 67,9 la suta in Septemb”e

procente

2024. Sectorul companiilor nefinanciare este in
continuare creditat semnificativ in moneda straina
(imprumuturile in valuta reprezinta 87,1 la suta din
total, in crestere cu 0,2 puncte procentuale fata de
finalul anului 2024).

IFN din Romania sunt detinute in majoritate de
societati bancare cu capital strdin (56 la suta din
activele totale ale IFN in martie 2025), Grafic 3.22,
in timp ce IFN cu actionariat bancar autohton
fnsumeaza doar circa 13 la sutd din activele totale.
Per total, IFN cu capital majoritar bancar detin

M actionariat bancar roman W actionariat bancar strdin aproape 70 la suta din activele totale ale acestui

M actionariat non-bancar

Sursa: Orbis, BNR

sector, fapt care evidentiaza legaturile dintre sectorul
IFN si cel bancar.
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Grafic 3.23. Evolutia stocului de credit acordat si a ratei NPL
in functie de segmentul de creditare
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Sursa: BNR, CRC
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3. Sectorul financiar

Grafic 3.24. Evolutia expunerilor fatd de companii si ponderea
creditarii de tip leasing
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ponderea sectorului leasing (sc. dr.)

Sursa: BNR, CRC

Creditarea IFN acordata populatiei, reprezentata majoritar de credite de consum
(99,7 la suta din stoc, septembrie 2025), a inregistrat o dinamica ascendenta

in 2025, rezultata si ca urmare a unui proces de fuziune la nivelul sectorului bancar.
Stocul de credit a ajuns la 13,8 miliarde lei in septembrie 2025, in crestere cu circa

15 la suta fata de aceeasi luna a anului precedent (Grafic 3.23). Ca urmare, expunerea
catre populatie a crescut ca importanta in cadrul portofoliului de credite acordate
de IFN, insumand 23 la suta din total, cu 0,2 puncte procentuale mai mult decat in

septembrie 2024.

in luna septembrie 2025, stocul de credit acordat companiilor nefinanciare insumeaza
46 miliarde lei, in crestere cu 13,4 la suta in termeni anuali. Din punct de vedere

Grafic 3.25. Ponderile activelor aflate in diverse stadii
de depreciere in total credite si avansuri, iunie 2025*

q00 Procente

Registrul Special

Registrul General (fara R.S.)

B credite siavansuri (stadiul 1) ® credite si avansuri (stadiul 2)
M credite si avansuri (stadiul 3)

¥) diferenta pand la 100% este reprezentatd de activele
financiare achizitionate sau emise depreciate

Sursa: BNR, BC, calcule BNR

sectorial, serviciile si comertul rdman cele mai
importante domenii catre care s-au indreptat sumele
atrase de la IFN (36,2 la suta, respectiv 20 la suta,
septembrie 2025). Desi a consemnat o scadere

a ponderii (de la 67,2 la suta in decembrie 2024,

la 65,2 la suta in septembrie 2025), creditarea de

tip leasing la nivelul companiilor nefinanciare se
mentine principalul produs al IFN (Grafic 3.24).

Similar evolutiilor inregistrate in cazul sectorului
bancar, si in cazul IFN este observata o usoara
deteriorare a calitatii portofoliului de imprumuturi.
Cel mai riscant segment de creditare este cel al
imprumuturilor de consum acordate populatiei,
rata NPL'®® ajungand la 8,4 la sutd in septembrie
2025, in crestere cu 0,9 puncte procentuale in
termeni anuali.

163 Rata NPL in cazul IFN se calculeaza ca ponderea expunerilor cu intarzieri mai mari de 90 de zile in totalul expunerilor.
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De asemenea, o deteriorare modesta a calitatii activelor este vizibild si in cadrul
componentei de companii nefinanciare. Firmele arata insa in continuare, o capacitate
de rambursare superioard celei observate in cazul populatiei, rata NPL fiind 2,8 la suta
in septembrie 2025, in crestere cu 0,2 puncte procentuale comparativ cu septembrie
2024. Expunerile in cazul companiilor nefinanciare necesita insa o monitorizare
atentd, in conditiile in care acestea sunt denominate preponderent in valuta.

in luna iunie 2025, creditele si avansurile pentru care riscul de credit nu a crescut
semnificativ de la recunoasterea initiala (stadiul 1), din perspectiva standardelor de
raportare IFRS 9, reprezinta 83,7 la suta in cazul IFN din Registrul Special si 83,1 la suta
in cazul IFN din Registrul General (Grafic 3.25). De asemenea, dinamica ponderii
creditelor si avansurilor aflate in stadiul 3 de depreciere, in cazul IFN din Registrul
Special, este de -0,2 puncte procentuale, reprezentand 3 la suta la iunie 2025, in timp
ce in cazul IFN din Registrul General nivelul este mai mult decat dublu (6,5 la sutd).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE'®

In perioada de referints, 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 in 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'®

In perioada analizatd, nu au fost efectuate modificéri asupra regulilor de sistem
ale ReGlS.

In ceea ce priveste functionarea sistemului, in semestrul | al anului 2025, volumul
ordinelor de transfer a scazut la 6,11 milioane de tranzactii fata de 6,65 milioane de
tranzactii inregistrate in semestrul Il 2024. De asemenea, valoarea platilor procesate a
inregistrat o scadere, ajungand la 12 012 miliarde lei, comparativ cu 14 483 miliarde lei
inregistrate in perioada anterioara.

in data de 27 ianuarie 2025 a fost inregistrat cel mai ridicat numar de plati intr-o zi,
respectiv 93 091 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'®.

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

ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand decontarea finala pe baza bruta in timp real a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

Sistemul ReGlIS este proiectat, conform standardelor de monitorizare in domeniu, sa sustina intr-o ora 40 la sutd din volumul
de pldti maxim estimat pe zi, pentru a procesa intr-un interval scurt de timp un volum mare de plati ramase neprocesate ca
urmare a unui incident major si de durata (inclusiv in cazul unui incident cibernetic). Totodata, puterea de procesare a
serverelor ReGlIS este scalabild, pentru a acomoda rapid cresteri sustinute ale volumului de pléti.
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Rata medie de decontare'® a atins nivelul de 100 la suta, ilustrand o disciplina
adecvata in procesul de decontare. Totodatad, nivelul ratei medii lunare de
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 rdmane redusa, fapt evidentiat
prin absenta situatiilor in care platile sunt blocate in cozile de asteptare. De asemenea,
se observa o crestere semnificativd a numarului de credite intraday solicitate de
participanti pentru a facilita platile in cadrul ReGlIS, respectiv de la 176 de credite
intraday in al doilea semestru al anului 2024, la 216 astfel de credite inregistrate in
primul semestru al anului 2025.

Numadrul de participanti la sistemul ReGIS este de 35 de entitati, inclusiv sisteme
auxiliare.

Rata de concentrare’ la 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 63,96 la suta la 64,34 la suta,

iar rata de concentrare aferenta valorii tranzactiilor a pastrat tendinta de crestere de
la 62,38 la suta la 64,26 la suta. Aceasta evolutie nu semnaleaza un risc crescut, iar
valoarea indicatorului sustine rezilienta sistemului si sugereaza o probabilitate redusa
de manifestare a riscului de contagiune.

Functionarea sistemului SENT'”°

In perioada analizata, nu au fost efectuate modificari asupra regulilor de sistem ale
SENT.

Referitor la activitatea sistemului SENT, administrat de TRANSFOND S.A., acesta a
inregistrat o scadere a valorii platilor procesate, pe componenta plati multiple, in lei,
ajungand la valoarea de 276,28 miliarde lei in semestrul | al anului 2025, comparativ
cu semestrul Il al anului 2024, cand s-au inregistrat 308 miliarde lei. De asemenea,
numarul tranzactiilor a scazut de la 80,93 milioane la 74,38 milioane, in perioada
analizata.

Distinct de componenta plati multiple in lei, in cadrul sistemului SENT, exista si
componenta plati instant in lei. Pentru aceasta componenta a fost raportat un
volum de 97,17 milioane de tranzactii, in valoare totald de 136,96 miliarde lei,
pentru semestrul | al anului 2025.

Calculata ca raport intre ordinele de transfer decontate si ordinele de transfer acceptate in sistem

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

Calculata ca suma a celor mai mari cinci cote individuale de participare din perspectiva valorii sau volumului ordinelor de
transfer decontate. Pragul de alerta este de 80 la suta, depasirea acestuia indicand un potential semnificativ de manifestare
ariscului sistemic.

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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4. Infrastructura sistemului financiar — stabilitatea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare

In ceea ce priveste tranzactiile in euro, valoarea ordinelor de platd compensate

a crescut usor de la 2,19 miliarde euro la 2,22 miliarde euro. Cu toate acestea,

s-a inregistrat o usoara scadere in ceea ce priveste numarul tranzactiilor de plata,
respectiv de la 297 mii la 294 mii de tranzactii in perioada de referinta.

Rata lunara de disponibilitate a sistemului a fost de 99,97 la suta'”" pentru platile
multiple in lei, respectiv de 99,98 la suta pentru platile multiple in euro, fapt care
confirma functionarea optima a sistemului.

Rata de decontare'? a instructiunilor de plata denominate in lei s-a mentinut la un
nivel ridicat, respectiv 99,51 la sutd, indicand disciplina in procesul de decontare.
Totodata, rata de compensare este de 30,91 la sutd, comparativ cu 26,63 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 in euro a ramas constanta la 100 la sutd, demonstrandu-se astfel un nivel
ridicat al disciplinei in procesul de derulare a operatiunilor de plata.

Numarul de participanti la sistemul SENT este de 36 de institutii. Rata de concentrare
a participantilor privind volumul ordinelor de transfer in lei decontate in sistemul
SENT a inregistrat o crestere moderata, de la 63,43 la sutd la 63,64 la suta. Raportat la
valoarea ordinelor de transfer in lei decontate, rata de concentrare a participantilor,
afnregistrat o usoara crestere de la 62,62 la sutd la 62,69 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

In perioada analizatd, nu au fost efectuate modificari 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 in
lei inregistreaza o crestere la 422,55 miliarde lei comparativ cu 396 miliarde lei in
semestrul precedent.

Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.
Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate

Pragul de alerta il reprezinta o ratd de compensare sub 10 la sutd, cuplata cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participd la decontare.

Rata de disponibilitate reprezintd raportul dintre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.
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Este evidentiata, de asemenea, o crestere in ceea ce priveste numarul de tranzactii,
respectiv de la 26 644 la 29 798 tranzactii'”®, acestea atingand, in primul semestru al
anului 2025, valoarea de 833 miliarde lei comparativ 560 miliarde lei in semestrul Il din
anul 2024.

Numarul tranzactiilor denominate in euro a scazut de la 523 la 367 tranzactii in
perioada de referintd. Cu toate acestea, valoarea acestor tranzactii a inregistrat o
crestere semnificativa, de la 1,5 miliarde euro la 4 miliarde euro.

Totodata, in primul semestru al anului 2025, transferurile fara plata au crescut ca
volum fata de semestrul Il al anului 2024, respectiv de la 4 022 la 5 093 de transferuri.

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

Numadrul de participanti la sistemul SaFIR este de 31 de institutii, dintre care:
26 institutii de credit, 3 depozitari centrali, Banca Nationala a Romaniei si Ministerul
Finantelor.

Functionarea sistemului RoClear

In perioada analizat, Depozitarul Central S.A. — administratorul sistemului de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare RoClear - a obtinut aprobarea
BNR pentru a efectua unele modificari ale regulilor de sistem. Aceste modificari au
vizat, in principal, modificari si completari pentru o mai mare claritate a textului sau
actualizari rezultate ca fiind necesare din activitatea curentd a Depozitarului Central,
precum si ca urmare a implementarilor modificarilor aduse Legii nr. 24/2017 privind
emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata prin Legea nr. 11/2025,

in ceea ce priveste piata de capital.

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

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

Cadrul de reglementare cu privire la raportarea incidentelor operationale si de
securitate majore a fost modificat, ca urmare a aplicarii, incepand cu data de
17.01.2025, a noilor prevederi incluse in cadrul Regulamentului (UE) 2022/2554
privind rezilienta operationala 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 (DORA) si a legislatiei emise in baza acestui
regulament.

17 . . . . . S —_—
5 Capacitatea de procesare a sistemului permite volumele mult mai mari de instructiuni decontate.

176 Calculats ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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Grafic 4.1. Structura incidentelor raportate in semestrul |

al anului 2025

procente

4. Infrastructura sistemului financiar — stabilitatea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare

Entitatile financiare de tipul institutiilor de credit, institutiilor de plata, furnizorilor
specializati in servicii de informare cu privire la conturi si institutiilor emitente de
moneda electronicad trebuie sa clasifice incidentele majore legate de TIC (Tehnologia
informatiei si comunicatiilor) si incidentele operationale sau de securitate majore
legate de plati, conform prevederilor Regulamentului delegat (UE) 2024/1772

al Comisiei de completare a Regulamentului (UE) 2022/2554 al Parlamentului
European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare
care precizeaza criteriile de clasificare a incidentelor legate de TIC si a amenintarilor
cibernetice, stabilesc pragurile de semnificatie si detaliile rapoartelor privind
incidentele majore.

Totodata, entitatile financiare pot notifica voluntar autoritdtii competente
amenintdrile cibernetice semnificative detectate, ceea ce faciliteaza schimbul de
informatii si contribuie la eforturile colective de consolidare a securitdtii cibernetice
la nivelul sistemului financiar.

Raportarea incidentelor majore si a amenintarilor cibernetice semnificative se
realizeaza conform prevederilor Regulamentului delegat (UE) 2025/301 al Comisiei
de completare a Regulamentului (UE) 2022/2554 al Parlamentului European si al
Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza
continutul si termenele pentru notificarea initiala privind incidentele majore legate
de TIC si pentru raportul intermediar si raportul final aferente, precum si continutul
notificdrii voluntare privind amenintarile cibernetice semnificative.

In primul semestru al anului 2025, BNR, in calitate de
autoritate competentd, nu a primit notificari privind
amenintari cibernetice semnificative. Referitor la
incidente, opt prestatori de servicii de plata (PSP)

au raportat bancii centrale un incident de securitate
major si 12 incidente operationale majore, dintre
care patru au fost reclasificate ca non-majore, pe
baza evaluarii continue realizate de entitatile afectate
61,5 sau la solicitarea bancii centrale, Grafic 4.1.

Trei dintre acestea au fost determinate de cauze
externe, ceea ce indica necesitatea de a monitoriza
furnizorii terti de servicii TIC in mod adecvat.

incidente operationale majore mincidente de securitate majore

M incidente reclasificate ca non-majore

Sursa: BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Incidentele operationale majore raportate au fost
cauzate de (i) monitorizarea si controlul deficitar al
proceselor sau gestionarea eronata a capacitatii de
procesare, identitatii si accesului, (i) disfunctionalitati la nivelul proceselor, sistemelor
sau infrastructurii utilizate si (iii) gestionarea schimbarilor si erori privind configuratii
ale retelelor si software-ului.

Durata de manifestare a incidentelor a fost relativ redusa si nu a depasit 22 de ore, cu
exceptia unui incident care a necesitat decontarea operatiunilor de plata pe parcursul
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urmatoarei zile. Indisponibilitatea serviciilor afectate de incidentele raportate nu a
depasit 14 ore.

Impactul incidentelor majore manifestate s-a materializat prin indisponibilitatea

sau performanta scazuta a unor servicii care privesc: (i) initierea de operatiuni

de plata cu instrumente de plata electronica de tip card, inclusiv operatiuni de
retragere/depunere de numerar (imposibilitatea utilizarii cardurilor la terminale
POS/ATM), (i) decontarea operatiunilor de plata autorizate si (iii) acceptarea
operatiunilor de plata, inclusiv a celor initiate cu instrumente de plata electronica

de tip card. Incidentele raportate de prestatorii de servicii de plata nu au avut impact
asupra serviciilor furnizate in alte state membre.

Numarul mediu de utilizatori de servicii de plata afectati de incidentele majore,
inclusiv de cele reclasificate ulterior, a fost de 6 846, iar numarul mediu al operatiunilor
de plata afectate a fost de 10 493. Valorile comunicate de prestatorii de servicii de
plata reprezintd atat valori reale, cat si estimari calculate, raportat la datele disponibile
din perioade de referinta comparabile.

Banca Nationala a Romaniei a primit notificari privind incidente majore inregistrate
n alte state membre care au afectat entitati financiare care opereaza in Romania

sau clienti ai acestora, dar niciunul dintre aceste incidente nu a avut impact asupra
stabilitatii financiare. Acest schimb de informatii la nivelul Uniunii Europene,
faciliteaza o reactie rapida a autoritatilor competente in vederea protejarii intereselor
financiare ale consumatorilor de servicii de plata, precum si pentru salvgardarea
stabilitatii financiare.

4.4. Inovatii tehnologice si securitatea serviciilor de plata

Prin intermediul punctului de contact FinTech Innovation Hub, Banca Nationald a
Romaniei asigura monitorizarea, pe baza continua si sistematic, a solutiilor inovatoare
dezvoltate in domeniul serviciilor si instrumentelor de plata. In primul semestru

al anului 2025 au fost receptionate prin intermediul acestui punct de contact sase
aplicatii, dintr-un numadr total de 75 de aplicatii primite pana in prezent.

Provocdrile legate de securitatea serviciilor de plata vizeaza in principal fenomenul

de frauda care reprezinta o amenintare constanta, aflata in continua schimbare si care
necesita un efort coordonat intre prestatori de servicii si autoritati. BNR in activitatea
sa de monitorizare a serviciilor de platd identifica cele mai recente si frecvente
scenarii de frauda cu scopul definirii unor masuri eficiente de prevenire si detectare a
operatiunilor de plata frauduloase.

Tn acest context, cele mai frecvente scenarii de frauda identificate la nivelul primului
semestru al anului 2025 continud sa fie cele din categoria ingineriei sociale. Printre
scenariile care au fost identificate exemplificdm: (1) smishing, o forma de inseldtorie
executatd prin mesaje text (SMS) prin care atacatorii transmit linkuri malitioase sau
obtin elementele de securitate personalizate; (2) spoofing, care presupune falsificarea
sursei unui mesaj sau apel folosind diverse tehnologii, precum adrese de e-mail,
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ID-uri de apelant, site-uri web sau servere DNS;, (3) uzurparea identitatii angajatilor
unor institutii publice sau a prestatorilor de servicii de platd, cu scopul de a determina
victimele sa comunice elemente de securitate personalizate, sa acceseze link-uri
malitioase sau sa transfere fonduri catre conturi comunicate de atacatori, sub diverse
pretexte. De asemenea, foarte intalnite sunt si cazurile in care metodele de frauda
sunt combinate, pentru a creste sansele de succes. Se pot combina tehnici variate

si se recurge chiar si la deepfake (continut audio-video fals, generat prin inteligenta
artificiald pentru a parea real). In acest context, reamintim avertismentul publicat

pe pagina de internet a BNR, in aprilie 2025, la adresa https://www.bnr.ro/24285-
2025-04-10-atentionare-tentative-frauda-bnr-spoofing, privind scenariile de frauda

in care este utilizat, in scopuri malitioase, numele Bancii Nationale a Romaniei.

In aceste conditii, este necesara o vigilenta ridicata din partea utilizatorilor, in vederea
diminuarii manifestarii acestui risc. De asemenea, ghiduri despre cum va puteti
proteja in mediul online sunt disponibile pe website-ul Directoratului National de
Securitate Cibernetica (https://dnsc.ro/doc/ghid).

Avand in vedere cresterea complexitatii fraudelor, precum si a tehnicilor utilizate
de atacatori, strategia europeana tinde sa uneasca efortul de prevenire a fraudelor
de la nivelul mai multor autoritati si institutii, in scopul consolidarii protectiei
intereselor financiare la nivelul Uniunii.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

Incertitudinile de pe pietele financiare, tensiunile geopolitice persistente si evolutiile
din sfera relatiilor comerciale internationale continua sa reprezinte surse de risc la
adresa stabilitatii financiare la nivel european. In cadrul reuniunii din septembrie 2025,
Consiliul general al Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS) a avertizat

ca riscurile financiare din UE se mentin la un nivel ridicat, pe fondul incertitudinilor
geopolitice in desfasurare.

La nivel global, apetitul pentru risc a crescut in ultimele luni, determinand evaluari ale
activelor financiare la niveluri record, insa ritmul de crestere al pietei este in contrast
cu fundamentele macroeconomice.

In aceste conditii, o intensificare a incertitudinilor economice sau politice ar putea
inversa brusc sentimentul investitorilor, dat fiind terenul macroeconomic inca nu pe
deplin robust, provocand reevaluari negative ale activelor pe pietele financiare.

Cu toate acestea, rezilienta sectorului bancar s-a consolidat considerabil — rezultatele
recente ale exercitiilor de testare la stres derulate la nivelul UE arata ca bancile
europene sunt bine pozitionate pentru a face fata eventualelor socuri, pe fondul
intdririi continue a indicatorilor de capital si lichiditate.

Perspectiva macroeconomica ramane totusi fragild, unele economii europene
confruntandu-se cu cresteri economice modeste si cu deteriorarea echilibrelor fiscale,
in timp ce agravarea tensiunilor de securitate impune cheltuieli publice suplimentare
(in special pentru aparare), ceea ce complica eforturile de consolidare financiara la
nivel european.

Tn acest context marcat de incertitudine, autoritatile europene subliniaza necesitatea
monitorizarii atente a evolutiilor globale, pentru a anticipa eventuale ajustari
dezordonate ale preturilor activelor financiare internationale si a testa robustetea
sistemului financiar in fata unor noi socuri geopolitice.

Persista, de asemenea, vulnerabilitdti semnificative in sectorul financiar nebancar, care

necesita o vigilenta sporita din partea autoritatilor de supraveghere (detalii in Tema
speciald). Consiliul general al CERS a evaluat riscurile sistemice asociate criptoactivelor
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(inclusiv stablecoins), evidentiind existenta unor vulnerabilitati structurale in anumite
scheme de stablecoin cu emitenti multipli la nivel international, care reclama un
raspuns politic prompt si coordonat.

S-a observat, totodatd, ca unele grupuri financiare opereaza in cadrul unor
reglementari mai putin stricte decat conglomeratele financiare traditionale,
conducand la standarde prudentiale potential divergente si la acumularea de riscuri
in afara sectorului bancar.

Pe langa riscurile deja cunoscute, inovatiile tehnologice genereaza provocari
emergente. Consiliul general al CERS a aprobat publicarea unui raport care recunoaste
beneficiile pe care le poate aduce inteligenta artificiald (IA), dar avertizeaza totodata
ca utilizarea pe scara larga a algoritmilor si a modelelor IA ar putea amplifica sursele
existente de risc sistemic si ar putea crea riscuri noi pentru stabilitatea financiara.

De exemplu, dependenta institutiilor financiare de un numar restrans de furnizori
de solutii IA si adoptarea unor modele algoritmice similare pot conduce la expuneri
comune semnificative, sporind posibilitatea aparitiei efectelor de contagiune si a
comportamentelor prociclice pe pietele financiare. Identificarea si monitorizarea
acestor riscuri emergente devin, astfel, o noua directie de actiune pentru autoritatile
macroprudentiale, complementara eforturilor de gestionare a vulnerabilitatilor
traditionale.

Avand in vedere contextul european actual, marcat de incertitudini si riscuri multiple,
conduita politicii macroprudentiale din Romania isi mentine o abordare prudents,
aliniata orientarilor europene, cu scopul de a proteja stabilitatea financiara interna.
Ansamblul masurilor macroprudentiale are rolul de a consolida baza de capital a
bancilor si de a le permite sa isi continue functia de intermediere financiara chiar si in
scenarii economice adverse, contribuind astfel la atenuarea propagarii socurilor catre
economia reald.

La nivel european, se remarca o tendinta de consolidare a rezilientei sectorului
bancar, prin utilizarea amortizorului anticiclic de capital (CCyB). Conform cadrului de
reglementare, amortizorul este conceput a fi constituit in perioadele de expansiune
excesiva a creditarii, putand fi ulterior eliberat in fazele de contractie economica,
contribuind astfel la atenuarea efectelor ciclului financiar asupra economiei reale.
Daca la inceputul anului 2022, doar cinci state din Spatiul Economic European (SEE)
aplicau o rata pozitiva a amortizorului anticiclic de capital, pana la finalul anului viitor,
25 de state vor fiimplementat instrumentul CCyB (potrivit notificdrilor transmise catre
CERS).

Tendinta de la nivel european a continuat sd fie una de crestere a ratelor amortizorului
CCyB (Grafic 5.1).Tn cel de al doilea semestru al anului 2025, patru noi state (Ungaria,
Polonia, Grecia si Spania) vor aplica rate majorate ale CCyB.

In cazul Romaniei, rata amortizorului CCyB a fost majoratd pentru prima data in
cadrul sedintei Consiliului general al CNSM din 14 octombrie 2021, de la 0 la suta la
0,5 la suta. Pe fondul cresterii semnificative a incertitudinilor cu privire la amplitudinea
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riscurilor la nivel national si international, precum si pe fondul mentinerii unor
dezechilibre macroeconomice importante pe plan intern, aceasta rata a fost ulterior
majorata la 1 la suta, incepand cu data de 23 octombrie 2023.

Grafic 5.1. State care au aplicat sau urmeaza sa aplice modificari ale ratei CCyB

6

BE HU (q]
Lv PL PT
132024 T42024 T12025 122025 132025 T4 2025 112026
W numar de state care au aplicat/vor aplica majorari ale ratei CCyB B numdr de state care au aplicat micsorari ale ratei CCyB

Noté: Pe fiecare coloand aferenta trimestrelor analizate au fost evidentiate statele care au implementat/urmeaza sa implementeze majorari ale

ratei CCyB in respectiva perioadd, decizia fiind luatd, de reguld, cu 12 luni fnainte, conf. prevederilor metodologiei aplicabile la nivelul UE.

Sursa: Comitetul European pentru Risc Sistemic

Un alt instrument macroprudential utilizat pe scara larga la nivel european este
amortizorul pentru risc sistemic (SyRB). Spre deosebire de celelalte amortizoare de
capital, pentru care existd orientari europene privind calibrarea la nivelul statelor
membre, SyRB se distinge printr-un grad ridicat de flexibilitate in implementare,
care este necesara in contextul in care acest instrument trebuie sd fie configurat
intr-o manierd care sa se plieze pe caracteristicile si vulnerabilitatile sistemelor
financiare nationale.

Scopul principal al implementarii acestui amortizor in Romania este acela de a sustine
procesul de administrare adecvat a riscului de credit. In acest context, SYRB este
calibrat in functie de evolutia indicatorilor de evaluare a calitdtii activelor, respectiv
rata creditelor neperformante (NPL) si de gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante. incd de la implementarea acestuia in iulie 2018, amortizorul
si-a dovedit eficienta, impulsionand procesul de curatare a bilanturilor institutiilor

de credit. Rata creditelor neperformante a urmat o traiectorie descendentd, cu unele
mici exceptii, aferente perioadei de inceput a pandemiei COVID-19 (primul semestru
din anul 2020), coborand de la 6,16 la suta inaintea aplicarii acestuia, la 2,81 la suta

la finalul celui de al doilea trimestru al anului 2025. In ceea ce priveste gradul de
acoperire cu provizioane, Romania se pozitioneaza in topul tarilor din UE, inregistrand
valoarea de 64,4 la suta in iunie 2025 (conform datelor ABE, care utilizeaza un esantion
restrans de banci pentru Romania), cu mult peste valoarea medie inregistrata de
acest indicator la nivelul UE, unde gradul de acoperire cu provizioane se plaseaza la
41,6 la suta.

Pe fondul acestor conditii favorabile si al imbunatatirii celor doi indicatori, majoritatea

institutiilor de credit din Romania au aplicat o rata SyRB de 0 la sutd in perioada
iulie-decembrie 2025.
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Totodata, incepand cu 1 aprilie 2025, sunt aplicate urmatoarelor rate ale
amortizorului pentru institutiile de importanta sistemica (amortizorul O-Sll),

pe baza individuald sau consolidata, dupa caz'”’: (i) 2,5 la suta pentru Banca
Transilvania S.A. (nivel consolidat), (ii) 1,5 la sutd pentru UniCredit Bank S.A.

(nivel consolidat), Banca Comerciala Romana S.A. (nivel consolidat), BRD — Groupe
Société Générale S.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 suta EXIM Banca
Romaneasca (nivel individual). Amortizorul O-Sll este destinat sa acopere riscurile
provenind din dimensiunea institutiilor, avand o natura structurala.

In urma exercitiului anual de identificare a tarilor terte semnificative pentru
sectorul bancar romanesc, in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital, membrii Consiliului general al CNSM au decis
mentinerea Republicii Moldova in aceasta categorie pentru cel putin un an,
pentru a facilita o mai buna monitorizare a evolutiilor economice si financiare
viitoare.

In contextul coordonarii masurilor macroprudentiale la nivel european, pentru
reducerea riscului de arbitraj de reglementare, Consiliul general al CNSM a decis,

de la data publicarii Raportului precedent, neaplicarea prin reciprocitate voluntara

a masurilor macroprudentiale adoptate de Suedia'’?, Germania'”® si Norvegia'®,
avand in vedere expunerile eligibile nesemnificative ale sectorului bancar romanesc
fata de aceste state.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate
de rezolutie'®’

Activitatea curenta in domeniul rezolutiei bancare a continuat sa fie dedicata
componentei de planificare, cu accent pe fluxurile procedurale de operationalizare.
Astfel, au fost monitorizate in continuare actiunile intreprinse de institutiile de credit
pentru imbunatatirea posibilitatii de solutionare, urmarind in principal orientdrile
cuprinse in Ghidurile Autoritatii Bancare Europene.

De asemenea, a continuat monitorizarea evolutiei capacitatii MREL, din perspectiva
consolidarii resurselor interne pentru finantarea eventualelor actiuni de rezolutie

la un nivel adecvat pentru conformarea pe baza continua cu cerinta MREL. In cazul
institutiilor de credit solutionabile prin rezolutie, pentru care cerinta MREL include
si componenta de recapitalizare, valoarea medie ponderata a nivelului-tinta MREL
a crescut usor la data de referinta de 30 iunie 2025 fata de valoarea inregistratad la
jumatatea anului 2024, cu 0,67 puncte procentuale, la 25,13 la suta din expunerea

177 3 . } . . . . .
In conformitate cu prevederile cadrului de reglementare european, care au fost implementate la nivel national, amortizorul

de capital aplicabil altor institutii de importanta sistemica se aplicd la cel mai inalt nivel de consolidare.

178 Descrierea masurilor macroprudentiale se regadseste in Recomandarea CERS/2025/5.

179 Descrierea masurilor macroprudentiale se regaseste in Recomandarea CERS/2025/4.

180 Descrierea masurilor macroprudentiale se regaseste in Recomandarea CERS/2025/6.

181 Acest subcapitol a fost elaborat de Directia Rezolutie bancara.
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Grafic 5.2. Cerinta MREL

totala la risc'®, fara cerinta pentru amortizorul combinat. Daca se ia in calcul si
amortizorul combinat, variatia a fost in acelasi sens, de la 29,44 la sutd la 30,29 la suta
(Grafic 5.2). Tn medie, cerinta MREL (fara cerinta pentru amortizorul combinat) este de
25,31 la suta din expunerea totala la risc pentru institutiile de credit care sunt entitati
de rezolutie' si de 24,74 la suta pentru institutiile care nu sunt entitati de rezolutie'*.

Grafic 5.3. Excedentul fata de cerinta MREL cu amortizorul
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Tn termeni nominali, pe fondul majorérii bazei de raportare (expunerea total3 la risc),
valoarea cerintei MREL agregate pentru institutiile de credit solutionabile prin masuri
de rezolutie a crescut cu 11 miliarde lei, fatd de jumatatea anului trecut, la 87 miliarde
lei in luna iunie 2025.

Resursele MREL ale institutiilor de credit solutionabile prin masuri de rezolutie
inregistreaza un surplus cumulat de 16,7 miliarde lei'®, in crestere cu 0,6 miliarde
lei fata de jumatatea anului 2024, respectiv cu 3,58 la suta. Majorarea capacitatii
MREL a fost determinatd de cresterea stocului de instrumente de datorie eligibile's,
complementar celei a fondurilor proprii. in termeni relativi fatd de expunerea totala
la risc insa, excedentul resurselor eligibile in raport cu cerinta MREL (cu includerea
amortizorului combinat) a coborat la 4,83 la suta (Grafic 5.3), ca urmare a unei rate
de crestere mai inalte a expunerii totale la risc (+11,5 la sutd) comparativ cu cea a
resurselor MREL.

Atragerea resurselor eligibile MREL s-a realizat prin mai multe tipuri de instrumente
de datorie emise pe pietele internationale de capital de institutii de credit care sunt

Valoarea medie ponderatd a cerintei MREL in functie de indicatorul de masurare a expunerii totale a fost de 5,78 la sutd la
finalul primului semestru al anului curent pentru institutiile de credit solutionabile prin rezolutie.

Institutii de credit din grupuri pentru care este prevazutd strategia de solutionare de tip multiple point of entry (MPE) sau
institutii de credit locale care fac obiectul masurilor de rezolutie prevézute de planul de rezolutie

Institutii de credit din grupuri pentru care este prevazuta strategia de solutionare de tip single point of entry (SPE)
5,2 la suta din expunerea totala la risc

+4,9 miliarde lei, respectiv +13,5 la suta fata de jumatatea anului 2024; majorarea s-a realizat preponderent pana la finalul
anului trecut, in prima jumatate a anului 2025 cresterea stocului de instrumente de datorie eligibile fiind semnificativ
diminuata.
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entitati de rezolutie. Alaturi de instrumente cu rang senior neprivilegiate (engl. Senior
Non-Preferred, SNP), au fost realizate emisiuni de instrumente de fonduri proprii de
nivel 1 suplimentar, dar si de instrumente cu rang senior (engl. Preferred Senior Notes).
Totodata, institutiile de credit care nu sunt entitati de rezolutie (filialele grupurilor
bancare transfrontaliere cu strategii de solutionare de tip Single Point of Entry — SPE) au
derulat in continuare imprumuturi cu rang SNP obtinute de la bancile-mama, noi sau
prin prelungirea maturitatilor.

Fondul de rezolutie bancara

Constituirea resurselor a continuat in perioada analizata. La jumadtatea anului 2025,
suma acumulata in Fondul de rezolutie bancara (FRB) a crescut cu 0,28 miliarde lei
fata de nivelul consemnat pentru sfarsitul anului 2024, ajungand la 3,65 miliarde lei,
in principal ca urmare a colectarii contributiilor stabilite pentru anul 2025 pentru
institutiile de credit, persoane juridice romane, in suma de 0,254 miliarde lei, care au
fost achitate integral.

Astfel, in raport cu cerinta legald privind nivelul-tintd minim pentru resursele
financiare disponibile ale FRB, de cel putin 1 la suta din suma depozitelor acoperite
ale institutiilor de credit autorizate pe teritoriul Roméaniei (336,5 miliarde lei la data de
30 iunie 2025), gradul de acoperire s-a mentinut supraunitar.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Evolutii relevante la nivelul legislatiei primare sunt asteptate in planul cadrului de
gestionare a crizelor bancare si de garantare a depozitelor (CMDI), odata finalizat
acordul politic dintre Consiliu si Parlamentul European la jumatatea anului curent.
Discutiile tehnice dintre colegiuitori pentru transpunerea acordului obtinut in
propuneri de modificarea a actelor legislative europene vizate (Directiva 2014/49/UE
privind schemele de garantare a depozitelor (DGSD), Directiva 2014/59/UE de
instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a
firmelor de investitii (BRRD) si Regulamentul (UE) nr. 806/2014 de stabilire a unor
norme uniforme si a unei proceduri uniforme de rezolutie a institutiilor de credit si a
anumitor firme de investitii in cadrul unui mecanism unic de rezolutie si al unui fond
unic de rezolutie si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 (SRMR)) s-au
concluzionat cu o solutie de compromis provizorie la inceputul lunii noiembrie 2025,
Parlamentul European publicand proiectele textelor actelor de modificare si
completare a legislatiei primare incidente.

Astfel, au fost revizuite premisele solutionarii prin rezolutie a bancilor mici si mijlocii
aflate in stare de dificultate majora. Noile prevederi care vizeaza testul interesului
public vor conduce la cresterea probabilitatii ca o banca sa obtina un rezultat pozitiv
la testul in cauza (si, implicit, sa fie solutionabila prin rezolutie), fara a se modifica insa
optiunea implicita, respectiv cea de solutionare prin lichidare.

Totodata, se realizeaza armonizarea la nivel european a cadrului pentru acoperirea din

fonduri ale schemei de garantare a depozitelor (SGD), in anumite conditii, a deficitului
de resurse interne (capital si datorii pentru care se poate face bail-in) pana la pragul de
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8 la suta din totalul datoriilor, inclusiv fonduri proprii, ale institutiei de credit

(engl. Total Liabilities and Own Funds — TLOF) pentru deblocarea accesuluila

resursele Fondului de rezolutie bancard, evitandu-se, de la caz la caz, recurgerea

la recapitalizarea interna pe seama deponentilor neacoperiti. Contributia potentiala
a SGD la rezolutia bancilor aflate in dificultate reflecta obiectivele finale comune atat
ale garantarii de depozitelor, cat si ale rezolutiei, respectiv protectia deponentilor

si asigurarea stabilitatii financiare. Complementar, utilizarea depozitelor pentru
indeplinirea cerintei MREL este permisa doar in situatiile in care autoritatea de
rezolutie a autorizat anterior unei institutii de credit sa le includa si in masura in

care sunt respectate conditiile de eligibilitate pentru asemenea datorii. Folosirea

in rezolutie a resurselor SGD in completarea celor necesare atingerii pragului de

8 la sutd din TLOF este conditionata de o serie de criterii stricte pentru a asigura

ca fondurile proprii si datoriile eligibile MREL raman principala linie de aparare,
hazardul moral este redus la minimum, iar principiul suportarii pierderilor de catre
actionari si creditorii bancii nu este diluat. Accesul, cu caracter exceptional si limitat,
la resursele SGD este permis doar in cazul bancilor supuse solutiondrii printr-o
strategie de transfer cu iesire din piatd, cu indeplinirea testului celui mai mic cost
pentru schema de garantare a depozitelor, a carui metodologie a fost simplificatd
prin inlocuirea cu un plafon egal cu suma depozitelor acoperite ale institutiei de
credit in cauza. Textul convenit de colegiuitori, potrivit acordului politic obtinut in
data de 25 iunie 2025, péstreaza actuala preferinta a depozitelor acoperite in ierarhia
creantelor (inclusiv SGD), iar pe al doilea nivel de prioritate depozitele neacoperite ale
persoanelor fizice, intreprinderilor mici si mijlocii (IMM), dar si ale autoritatilor publice
care vor beneficia de protectie ca urmare a modificarii DGSD. Depozitele neacoperite
ale companiilor mari, depozitele excluse ale institutiilor financiare si ale autoritatilor
publice centrale se situeaza pe al treilea nivel din ierarhie. Aceastd ordine revizuita a
preferintei creantelor in insolventa vizeaza inclusiv mentinerea increderii deponentilor
n sistemul bancar si atenuarea riscului de panica bancara.

BNR-AR a continuat sa sprijine activ, din perspectiva tehnica, negocierile pe marginea
acestui pachet.
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Grafic 1. Structura sistemului financiar, comparatii internationale,

iunie 2025
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Tema speciala. Interconexiunile
dintre sectorul bancar si sectorul
institutiilor financiare nebancare

Dinamica sectorului financiar nebancar si intensificarea legaturii dintre acesta si
sectorul bancar reprezinta o preocupare in crestere la nivel global'®, in special pe
fondul vulnerabilitatilor mai crescute ale acestui segment la incertitudinea ridicata
asociata evolutiilor macroeconomice si geopolitice. La nivel international, atentia
privind institutiile din sectorul financiar nebancar (engl. Non-bank financial institutions,
NBFI) a sporit in special incepand cu perioada de dupad criza financiara din 2008.
Evolutiile recente, care pozitioneaza acest sector pe un trend ascendent, vin in acelasi
timp cu riscuri si vulnerabilitati si pentru sectorul bancar, prin prisma interconexiunilor
directe si indirecte. Conform estimarilor FMI'®, acest
sector detine o pondere in crestere in creditul si
finantarea globald (de la 43 la suta la finalul anului
2008 la aproximativ 50 la suta in anul 2023).

100
in sistemul financiar global, NBFI au dobandit un rol
din ce in ce mai important in furnizarea de lichiditate
si in diversificarea optiunilor de finantare si investitii.
Aceste institutii contribuie la cresterea lichiditatii pe
pietele financiare, in special pe pietele titlurilor de
stat, sprijinind mentinerea unor costuri de finantare
sustenabile si o functionare eficienta a pietelor.
in paralel, fondurile de credit privat ofera surse

0

alternative de capital pentru intreprinderile mici si
Ungaria UE Polonia  zona euro . . A .. L. . -
mijlocii, sustinand activitatea economica si rezilienta
financiara. Pe segmentul investitional, expansiunea
fondurilor de investitii — in special a celor pasive -
a extins semnificativ accesul la pietele de capital si la
noi clase de active pentru toate categoriile de investitori, promovand o diversificare

mai ampla a portofoliilor si contribuind la stabilizarea pietelor financiare.

Aceste beneficii sunt insd insotite si de o serie de riscuri, generate in principal de
faptul ca NBFI sunt supuse unor cerinte de reglementare si supraveghere mai
putin stricte decat cele aplicabile bancilor. Prin acest caracter mai putin riguros,
NBFI pot fi utilizate de unele banci pentru a profita de diferentele de reglementare
si a obtine randamente mai mari pentru creditele acordate, cu un cost mai redus al
capitalului, inclusiv prin utilizarea de mecanisme precum SRT (engl. significant risk

CERS, EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2025; BCE, Financial Stability Review, mai 2025; FMI, Global
Financial Stability Report, aprilie 2025.
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transfer)'®. O alta vulnerabilitate a NBFI este reprezentata de comportamentul
surselor de finantare, avand un caracter mai volatil comparativ cu al sectorului bancar,
care poate atrage depozite pe termen mediu si lung de la companii si populatie.

Pe masura ce NBFI si-au consolidat pozitia in sistemul financiar global, acestea

au devenit tot mai dependente de finantarea primita din partea bancilor pentru
extinderea activitatii. Bancile crediteaza o gama larga de astfel de institutii financiare
(fonduri de investitii, fonduri de piata monetara si alte institutii financiare specializate).
Expunerile bancilor fata de acestea au ajuns la valori semnificative, conform datelor
FMI'®: in Europa si Statele Unite, creditele catre NBFI reprezinta, in medie, 9 la suta

din portofoliul total de credite al bancilor, insumand aproximativ 4,5 trilioane dolari,
din care 2,6 trilioane dolari reprezinta imprumuturi efective, iar restul angajamente
neutilizate.

Cresterea expunerilor bancilor fata de aceste institutii amplifica vulnerabilitatile
sistemului financiar, deoarece evolutiile nefavorabile din acest sector, cum ar

fi scaderile de rating sau reducerea valorii garantiilor, pot afecta indicatorii de
solvabilitate ai bancilor. Totodata, ele pot contribui la accentuarea volatilitatii pe
pietele financiare. Evaludrile FMI arata cd, intr-un scenariu in care ponderea medie

la risc a expunerilor fata de NBFI creste de la 20 la suta la 50 la sutd, iar debitorii
utilizeaza integral liniile de credit, rata fondurilor proprii de nivel 1 ar putea scadea cu
peste 10 puncte procentuale pentru aproximativ 10 la suta dintre bancile americane si
30 la suta dintre cele europene.

La nivel regional, atat in Romania cat si in celelalte state cu economii comparabile,
este observata o structura a sistemului financiar in care predomina sectorul bancar
(Grafic 1). In comparatie, in UE, respectiv in zona euro, sectorul bancar nu mai

este majoritar, ponderea sa fiind de 44,7 la suta, respectiv 45,1 la suta din activele
intregului sector financiar. Acest aspect arata faptul ca exista un potential considerabil
de dezvoltare pentru sectorul financiar nebancar in statele din regiune, odata cu
avansul economic si cresterea nivelului de educatie financiara in randul populatiei si al
antreprenorilor.

Tn plus, in cadrul UE, sectorul financiar nebancar este diversificat din perspectiva
componentelor sale (Grafic 2): fondurile de investitii domina, cu o valoare mediana de
18 la suta din PIB, urmate la scurta distanta de societatile de asigurari, cu 15 la suta.
Sectorul IFN consemneaza, la nivel european, o valoare mediana de 8 la suta din PIB.

In Romania, institutiile financiare, excluzand bancile™’, insumeaza, in luna iunie 2025,
active totale in valoare de 355,1 miliarde lei, echivalentul a 18,2 la suta din PIB, ultima
in clasamentul UE privind activele sectorului financiar nebancar in PIB, la scurta
distanta de Grecia, cu 20,8 la suta din PIB.

transferat catre terti o parte substantiald a riscului de credit asociat expunerilor securitizate, in conformitate cu cerintele
articolelor 243 si 244 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (CRR).

https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2025/10/14/global-financial-stability-report-october-2025
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Grafic 2. Structura sectorului financiar nebancar ca pondere in PIB, comparatie la nivelul UE, iunie 2025
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Nota: Luxemburg nu a fost inclus in cadrul graficului, inregistrand valoare de 10 738 la suta din PIB.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

In Romania, una dintre cele mai importante componente ale sectorului financiar
nebancar si cea care prezinta cele mai intense legaturi cu sectorul bancar este
reprezentata de institutiile financiare nebancare (IFN)'®. La nivel european, sectorul
IFN este o parte semnificativa a sistemului financiar, ponderea mediana a acestuia
fiind 4,2 la suta in iunie 2025 (Grafic 3). Cele mai ridicate valori sunt inregistrate in
Estonia (16,4 la suta) si Cipru (14,3 la sutd). Romania se numara printre statele cu o
importanta ridicata a activelor financiare ale IFN, de 6,3 la suta din activele sistemului
financiar, peste mediana statelor UE.

Grafic 3. Ponderea activului IFN in activele sistemul financiar,
comparatie la nivelul UE, iunie 2025
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Grafic 4. Interdependentele dintre segmentele sistemului
financiar din Romania, iunie 2025
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Nota: Dimensiunea nodurilor este echivalenta cu nivelul
expunerilor intre sectoare, exprimate in milioane lei.

Sursa: BNR

Interconexiunile din cadrul sistemului financiar pot aparea si intre segmentele
nebancare. In cazul Romaniei insa aceste relatii nu implica niveluri ridicate ale

192 Conform clasificatiei ESA 2010 privind sectoarele institutionale, S125 - Alti intermediari financiari, excluzand societatile de

asigurari si fondurile de pensii.
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expunerilor. Sectorul bancar rdmane principalul nod de legatura intre componentele
sistemului financiar (Grafic 4). Conexiunile cu bancile, indiferent de directia fluxurilor,
reprezinta 82 la suta din valoarea totala a expunerilor dintre toate segmentele
sectorului financiar.

Grafic 5. Nivelul legaturilor dintre sectorul bancar si nebancar, respectiv ponderea in bilant
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*) In categoria alte institutii financiare sunt incluse fonduri de investitii, auxiliari financiari, institutii financiare captive si alte entitati creditoare.

Sursa: BNR

Canalele de propagare a riscurilor pot fi variate, fiind vorba atat despre un impact
direct materializat prin expunerile bancare fata de sectorul financiar nebancar, cat

si despre perspectiva finantarii si a lichiditatii institutiilor de credit, in eventualitatea
retragerii masive a fondurilor sectorului financiar nebancar plasate in sectorul
bancar. Singurul segment care prezinta o legatura semnificativa pe palierele ambelor
categorii bilantiere este cel al IFN (Grafic 5).

Cea mai importanta relatie intre institutiile financiare nebancare este cea dintre IFN
si societdtile de asigurare, in principal sub forma provizioanelor tehnice aferente
asigurarilor generale, insumand 2,1 miliarde lei din

totalul de aproape 2,2 miliarde lei.
Grafic 6. Structura pasivului bancar detinut de NBFI proape &,

procente

100 | - e — Cea mai mare parte a activului bancar fata de NBFI
% % este directionata catre IFN, fiind majoritar format din
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reprezentand circa 1,2 la suta din total pasiv bancar.
In luna iunie 2025, 54 la suta din finantarea atrasa
de banci de la NBFl este constituita din depozite
(Grafic 6), celelalte componente relevante fiind
detinerile de actiuni cotate (35 la suta) si titlurile de
natura datoriei pe termen lung (11 la suta). Totusi,
importanta depozitelor atrase de la NBFI in volumul
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Nota: Au fost luate in considerare doar institutiile de credit care
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aveau in sold depozite de la societati financiare nebancare.

Sursa: BNR

total al depozitelor bancare este redusd, ponderea
mediana fiind de 5,2 la suta din totalul depozitelor la
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Grafic 7. Structura expunerilor bancare fata de IFN pe tip de activ

Tema speciala. Interconexiunile dintre sectorul bancar si sectorul institutiilor financiare nebancare

nivel de banca (in comparatie, in zona euro ponderea depozitelor bancare atrase de la
NBFI reprezinta circa 10 la suta din totalul depozitelor'®). O specificitate a sectorului
IFN din Romania este ca finanteazd sectorul bancar aproape in totalitate sub forma
depozitelor, iar 50 la suta dintre aceste depozite sunt transferabile.

Legaturile dintre banci si IFN

In Romania, sectorul IFN a crescut in importanta, reprezentand o componenta din
ce in ce mai relevanta pentru intermedierea financiara, iar ritmul de dezvoltare a fost
sustinut si de finantarea mai mare din partea sectorului bancar.

Nivelul expunerilor sectorului bancar catre IFN a consemnat o crestere considerabila, in
cea mai mare masura prin intermediul creditarii, in special in perioada decembrie 2021
- iunie 2025 (Grafic 7). In termeni anuali, in iunie 2025, dinamica creditului acordat de
banci catre IFN a fost de 12,8 la sutd, sub ritmul inregistrat de ansamblul portofoliului
de credite neguvernamentale (13,3 la suta). La finalul acestei perioade, stocul
creditelor bancare acordate IFN a atins 23,3 miliarde lei. In plus, dinamica anuald a
creditului fata de IFN a depdsit in ultimii 10 ani, in majoritatea cazurilor, dinamica
soldului total de credite acordate, doar recent tendinta fiind una de temperare.
Cresterea s-a datorat in principal componentei in valuta, care a ajuns la 17 miliarde

lei in iunie 2025 (+11 miliarde fata de finalul anului 2021, comparativ cu o crestere de
2,1 miliarde lei in cazul expunerilor in lei, Grafic 8). Celelalte componente ale expunerii
bancare (actiuni necotate, cotate sau instrumente financiare derivate) s-au mentinut
la un nivel relativ constant din 2019 pana in prezent, in jurul valorii de 1,1 miliarde lei.

Grafic 8. Structura expunerilor bancare fatd de IFN in functie
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Conform datelor din Centrala Riscului de Credit, expunerea fata de IFN prin
canalul creditului este concentrata in jurul a cinci banci din sistem, care cumuleaza
88 la suta din totalul stocului de credit acordat de banci societatilor de tip IFN la
iunie 2025, Grafic 9. In contrapartid, se remarca 10 IFN care au beneficiat in cea

193 Conform datelor din ECB data portal
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Grafic 9. Distributia fmprumuturilor bancare acordate IFN
in functie de banca, august 2025
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Sursa: BNR

Grafic 10. Structura creditarii bancare catre IFN in functie de tipul
creditului si rata medie a dobanzii
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mai mare proportie de cresterea creditelor bancare
(circa 92 la suta din creditele bancare cétre IFN la
iunie 2025), Grafic 9. Din primele cinci institutii dupa
volumul creditarii de la banci, patru reprezinta IFN
cu activitate preponderenta de leasing din grupul
institutiilor de credit, iar alte trei institutii din top 10
sunt parte a unui grup bancar. Expunerea bancara
fata de sectorul IFN cuprinde dominant imprumuturi
intragrup (81 la suta din stocul la iunie 2025).

Majoritatea creditelor acordate de banci catre IFN se
incadreaza in categoria altor credite (57 la suta, iunie
2025), urmate de credite de trezorerie (27 la suta

din total) si credite pentru finantarea stocurilor si
echipamentelor (16 la suta, Grafic 10).

Cea mai mare parte a expunerilor raportate in CRC
(raportari efectuate de IFN aflate in registrul special)
intrd in perimetrul de consolidare al institutiilor

de credit. Astfel, in iunie 2025, 76 la sutd din

total expunerilor din cadrul CRC fac atat obiectul
determinarii cerintelor de capital la nivel individual
(conform Regulamentului nr. 20/2009 privind
institutiile financiare nebancare), cat si, la nivel
consolidat, al grupurilor bancare din care fac parte,
activele ponderate la risc fiind determinate in acest
caz conform prevederilor CRR I11'%,

Conform estimarilor, cerintele minime de capital
care ar fi determinate conform Pilonului 1 in ipoteza
in care expunerile IFN s-ar afla in bilantul bancilor
sunt mai mari decat cele rezultate in urma aplicarii
regulamentului national (fiind estimata o diferenta
de 18,4 la suta la nivelul sectorului). Acest ecart
estimat este atribuit aproape integral IFN care fac
obiectul consolidarii (575 milioane lei), in timp ce
expunerile IFN care nu consolideaza ar consemna

o scadere a cerintelor de capital aferente Pilonului 1

cu 1,5 la suta (echivalent a 13,3 milioane lei) in ipoteza transpunerii expunerilor in

bilantul bancilor. Prin urmare, avand in vedere faptul ca cea mai importanta parte

a expunerilor IFN fata de sectorul real se regasesc (la nivel consolidat) in bilantul
bancilor, nu poate fi sustinut argumentul arbitrajului de reglementare a cerintelor de
capital. In plus, reglementarile aflate in vigoare stabilesc conditii similare de creditare
a populatiei la nivelul bancilor si IFN.

194 https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1623/0j/eng
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Grafic 11. Structura finantdrii IFN in functie de jurisdictia In ceea ce perE§t€jurlSdlC§|a de provenienta a
de provenientd, iunie 2025 finantarii IFN (Grafic 11), aproximativ 43 la sutd din
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de credit autohtone, in special pe componenta

in valutd, se datoreaza atat cresterii organice pe
mdsura dezvoltarii activitatilor de leasing, cat si substitutiei partiale a finantarii
externe, inclusiv ca urmare a necesitatii de aliniere cu prevederile curente ale
cadrului de rezolutie. De asemenea, dezvoltarea IFN aflate in aria de consolidare a
grupurilor bancare poate fi explicata si de stimularea specializarii entitatilor din grup
pe un anumit tip de activitate, pentru eficientizarea si imbunatatirea profitabilitatii
respectivelor produse de finantare. Desi, in prezent, riscurile asociate acestei
interconexiuni se mentin la un nivel redus, este necesara monitorizarea atenta a
evolutiei acestora, in contextul potentialei intensificari a legaturilor dintre sectorul

bancar si IFN, pe fondul extinderii activitatii IFN si al unei ponderi ridicate a finantarilor
n valuta.
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Abrevieri
ABE Autoritatea Bancara Europeana
AML Anti-Money Laundering
ANAF Agentia Nationala de Administrare Fiscala
ANCPI Agentia Nationala de Cadastru si Publicitate Imobiliara
ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara
BBMs Borrower-based measures
BCE Banca Centrala Europeana
BIC Bunuri imobile comerciale
CCyB Amortizorul anticiclic de capital
CE Comisia Europeana
CERS Comitetul European pentru Risc Sistemic
CNSM Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
CRC Centrala Riscului de Credit
CRE Commercial real estate
DNSC Directoratul National pentru Securitate Cibernetica
DSTI Debt service to income
Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene
FRB Fondul de rezolutie bancara
GAR Green Assets Ratio
IA Inteligenta artificiala
IFN Institutii financiare nebancare
IFRS International Financial Reporting Standards
IMM Intreprinderi mici si mijlocii
INS Institutul National de Statistica
IRCC indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
LGD Loss given default
LTV Loan to value
MF Ministerul Finantelor
MPE Stategie de rezolutie de tip Multiple Points of Entry
MREL Minimum requirement for own funds and eligible liabilities
NBFI Non-bank financial institution
NPL Non-performing loans
OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ONRC Oficiul National al Registrului Comertului
o-sli Other Systemically Important Institutions
PD Probability of default
PIB Produsul intern brut
ReGIS Romanian electronic Gross Interbank Settlement
ROA Rentabilitatea activelor
ROBOR Rata dobanzii pe piata monetard pentru depozitele plasate de banci
ROE Rentabilitatea capitalului
RRE Residential real estate
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SaFIR
SEC
SENT
SGD
SPE
TIC
TLOF
TREA
UE
VAB

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

Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta

Schema de garantare a depozitelor

Strategie de rezolutie de tip Single Point of Entry

Tehnologia informatiei si comunicatiilor
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