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Introducere: Romania intr-o Uniune
Europeana cu autonomie strategica?

Contextul

Apele sunt foarte tulburi in Europa si in lume. Terminarea razboiului din
Ucraina, ce a devenit o preocupare extraordinara geopolitica si economica
pentru europeni, depinde de concilierea pozitiilor ucrainene cu cele ale Rusiei,
in conditiile Tn care aceasta din urma are revendicari teritoriale si pretentii ce
privesc statutul international al Ucrainei, marimea fortelor sale militare.

Presedintele SUA, Donald Trump, administratia sa, incearca sa medieze in acest
conflict, sa se ajunga la o incetare a focului/armistitiu, dar se pare ca este cale
foarte dificila pana la un asemenea deznoddmant. Tn plus, se pune problema
garantiilor de securitate pentru Ucraina, a aranjamentelor de securitate in
Europa in general, care sa previna conflicte militare.

Ordinea mondiala de dupa al doilea razboi mondial se destrama,
multilateralismul si regulile in relatiile internationale se pierd in ceats,
fragmentarea, formarea de blocuri si confruntari geopolitice, un razboi
ideologic/cultural intre conservatorism (unii ar spune extrema dreapta) si
liberalism definesc lumea in care trdim. Realpolitik* revine in fort3 in relatiile
internationale si redeseneaza sfere de influenta.

Tensiuni economice si sociale se acutizeaza in numeroase state europene unde
extrema dreapta castiga teren politic. Ceea ce americanii numesc affordability
(accesibilitate)?, ce corespunde in temeni mai generali unei crize a costului
vietii, influenteaza viata sociala si politica in toata lumea occidentala.

Europa (UE), ce are de surmontat slabiciuni structurale si institutionale, cauta
sa isi dezvolte autonomie strategica in conditiile in care SUA se dezangajeaza de
pe batranul continent si dau mai multa atentie Americii Latine® (Americilor?) si
Asiei. Realpolitik impregneaza actiunile administratiei Trump® (in doctrina de
securitate a SUA se vorbeste despre ,realism flexibil”®), in timp ce europenii

Despre destramarea multilateralismului, fragmentarea economiei globale si formarea de blocuri, revenirea in
forta a Realpolitik, s-a discutat in ultime editii ale Monitorului. A se vedea si introducerea si alte texte din
volumul meu ,Crizele si tentatia autoritarista”, Polirom, 2025

Ce a fost leitmotiv pentru Zhoran Mamdani in campania de a deveni primar al New York-ului, dar la care se
referd si Presedintele Donald Trump

Privind America Latina (Americile in ansamblu) gandurile merg la doctrina Monroe
America de Nord, America Centrald, America Latina

De vazut in principal doctrina de securitate a SUA cum a fost formulata de administratia Trump, ce judeca lumea

potrivit logicii balantei de putere si sferelor de influentd, o ,,stabilitate strategica” cu Rusia si care vede un declin

al Europei. (National Security Strategy of the Unites States of America, The White House, November 2025)

National Security Strategy of the USA (p. 9)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



8

10

11

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.20 | An7 | 2025

se tem de o erodare iremediabila a relatiei transatlantice (asa cum fusese
conceputd dup3 al doilea rdzboi mondial’) pe fondul rézboiului comercial si
disonantelor dintre SUA si europeni privind terminarea razboiului din Ucraina.
Administratia Trump considera ca europenii au o abordare nerealista privind
perspectiva razboiului din Ucraina®.

Doctrina de securitate a SUA, a administratiei Trump, cere europenilor sa
capete o capacitate de apadrare care sa suplineasca reorientarea geopolitica
americand, dar acest deziderat este mai mult decat temerar®.

Romania trebuie sa isi gdseasca un drum cat mai ferit intr-un noian de
schimbari geopolitice si perturbatii in lume fara egal dupa caderea Zidului
Berlinului. NATO si UE sunt organizatii ce conteaza enorm pentru Romania, dar
se confruntd cu provocari majore. In plus, Romania este obligats sa diminueze
marea vulnerabilitate a dezechilibrelor economice (bugetar si extern).

Exista sanse ca in anul ce vine Romania sa fie primita in OCDE, o organizatie
care promoveaza bune practici de guvernanta publica si privata, reguli si
multilateralism in relatiile internationale.

Romania in cautarea echilibrarii finantelor publice

Romania a avut cele mai inalte deficite, bugetar si de cont curent, din UE n
2024 —9,3 la suta si, respectiv, 8,2 la suta din PIB. Spectrul unei retrogradari
a ratingului suveran era foarte amenintator in primavara, iar tara era intr-o
situatie foarte dificila din perspectiva costului la finantare si refinantare.

lar sume importante din banii europeni se aflau sub semnul intrebarii.

n luna august a inceput o corectie a deficitului bugetar, care se contura la un
nivel similar cu cel din 2024 in lipsa masurilor de ajustare. Aceasta corectie ar
putea duce deficitul bugetar la 8,4 la suta din PIB in acest an si la Tn jur de

6,5 la suta din PIB in 2026 — dupa cum noteaza inclusiv documente ale
Consiliului Fiscal®. Pietele financiare, agentiile de rating principale, Comisia
Europeana, au salutat inceperea corectiei bugetare, care s-a vazut si in cotatii
ale obligatiunilor romanesti'®.

Unii se gandesc la o0 noud axa transatlantica ( “Conservative America Is Waiting”: The New Transatlantic
Axis? Thomas Protzman, American-German Institute, November, 2025)

Tn strategia de securitate a SUA se poate citi: ,The Trump Administration finds itself at odds with European
officials who hold unrealistic expectations for the war...”(p.26)

Reuters mentioneazd anul 2027 ca termen la care europenii ar trebui sa preia aceasta sarcina in cadrul NATO.
Dar este realist asa ceva? (US sets 2027 deadline for Europe-led NATO defense, officials say, Gram Slattery
and Humeyra Pamuk, Reuters, November 2025)

Opinia privind rectificarea bugetard, Consiliul Fiscal, noiembrie 2025

Existd teze ce au alimentat confuzia in dezbaterea publica: ca o reducere masiva de cheltuieli era posibild
pentru a evita cresteri de taxe si impozite, cd se poate obtine o colectare imediata a veniturilor fiscale mult
mai buna care sa fi evitat cresterea de taxe si impozite, ca pietele finanteaza oricum deficite mari, etc.


https://transatlanticrelations.us2.list-manage.com/track/click?u=ecd50dd626cf374511464e688&id=3d2f785a52&e=2772c95448
https://transatlanticrelations.us2.list-manage.com/track/click?u=ecd50dd626cf374511464e688&id=3d2f785a52&e=2772c95448
https://transatlanticrelations.us2.list-manage.com/track/click?u=ecd50dd626cf374511464e688&id=c625830dca&e=2772c95448
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Nu exista alternativa la corectia bugetului public si trebuie notat ca ajustarea se
face gradual — nu este drastica de la peste 9 la suta din PIB la, sa zicem, la 4 la suta
din PIB intr-un singur an. Exista Tnsa o portiune de ajustare considerabila in
2025 si, mai ales, in 2026.

Corectia este necesara nu numai fiindca pietele si agentiile de rating manifestau
neliniste, ca riscam pierderi de fonduri europene, dar si pentru ca sustenabilitatea
financiara (a datoriei publice) era pusa in discutie. Datoria publica se apropie de
60 la suta din PIB Tn acest an existand pericolul ca dinamica acesteia sa devina
alarmanta in lipsa corectiei fiscal/bugetare, sa se contureze riscul unei crize a
datoriei publice?. S§ amintim ca datoria era de 35 la sut3 din PIB in 20109.

Marea problema in asigurarea sustenabilitatii datoriei publice este de a face ca
reducerea deficitului primar structural®® al bugetului public s3 nu fie devansata
de cresterea cheltuielilor cu dobanzile — ce merg catre 3 la suta din PIB in acest an.

Relatia mentionata mai sus poate fi perturbata de socuri pe pietele financiare,
deoarece exista pericole pentru stabilitatea financiara internationala: active
crypto ce submineaza transmisia monetara si accentueaza operatiuni speculative,
credit privat nereglementat, efecte ale razboiului comercial, toate fiind evolutii
ce pot declansa fuga catre lichiditate, aparitia de sincope de finantare (sudden
stops) pe piete. De aceea, Romania nu trebuie sa intarzie, sa esueze in corectia
bugetara.

Exista si situatia deficitului de cont curent, cu finantare prin indatorare de peste
60 la suta Tn 2024. Romania nefiind Tn zona euro, exista un risc valutar, care
obligd BNR s3 fie foarte prudents, sa tina sus rata de politicd monetara'®.
Rezervele tarii de la BNR (peste 77 miliarde euro inclusiv aur si peste

65 miliarde euro valutare, in noiembrie 2025) nu justificd o relaxare a politicii
monetare acum.

Va trebui sa cheltuim mai mult pentru aparare — de la cca. 2 la suta din PIB in
2024 catre 3,5 la suta Tn anii urmatori, plus 1,5 la suta din PIB prin programul
SAFE al UE.

O intrebare cheie este ce se va intampla cu corectia deficitului dupa 2026,
pentru a-l duce mai jos; o colectare mult mai buna a veniturilor fiscale (largirea
bazei de impozitare, combaterea evaziunii fiscale si a optimizarilor fiscale)
poate aduce 1,5-2 la suta din PIB in plus si indrepta deficitul catre 4 la suta din
PIB dupa 2026.

Tn 2008-2009 Romania a avut o criza de lichiditate pe fondul inghetarii pietelor financiare, desi datoria publica
era foarte micd (11-12 la suta din PIB). A fost nevoie de asistenta financiara de la UE pentru a debloca situatia,
dar cu pretul unui program de austeritate ce a impus taieri de venituri si cresterea TVA de la 19 la suta la 24 la suta.

Din deficitul operational se scad serviciul datoriei publice, cheltuieli ocazionale (one-offs) plus influenta legata
de miscarea ciclica a economiei.

Numai Ungaria mai are o rata de politicd monetara de 6,5 la suta

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Demografia (flmbatranirea populatiei) va implica probabil o crestere a varstei de
pensionare in perspectiva.

Este o perioada framantata, cu riscuri si incertitudini mari; populatia este
nemultumitd, dar platim pentru excese si imprudente din trecut. Aceasta
corectie a lovit mai ales cetatenii cu venituri mici. Intervine aici un aspect
important de echitate, protejarea coeziunii sociale, si nu intamplator CE, FMI si
BM, il evoca in analizele privind economia Romaniei. Din acest punct de vedere
masuri de sprijin pentru cei mai nevoiasi sunt necesare.

Trebuie sa ne ajutam singuri neexistand leacuri miraculoase pentru rezolvarea
dezechilibrului bugetar foarte mare. Toate tarile din UE se confrunta cu mari
dificultati economice si sociale si aici gasim o explicatie pentru batalia privind
constructia noului cadru financiar multianual (2028-2034).

Absorbtia de fonduri europene este parghia prin care se poate atenua impactul
contractionist al corectiei bugetare. in 2025 investitiile publice vor fi putin sub
8 la suta din PIB, iar Tn 2026 sunt prevazute a ajunge la 8 la suta din PIB; sunt
cifre record pentru ultimul deceniu. Mai mult de jumatate din aceste investitii
sunt din resurse europene. Programul SAFE al UE poate compensa partial
terminarea PNRR ca impact economic.

Trebuie sa continue reforme in sectorul public si o utilizare mai eficienta a
banului public.

Masuri de politica industriald, de sprijin pentru unele sectoare strategice
(ex.: industria agroalimentara) pot opera prin utilizare de fonduri europene si
finantari speciale (credite fiscale). Dar trebuie spus ca ceea ce economistii
numesc ,,impuls fiscal” nu poate fi pozitiv in perioada de corectie. Totodata,
politica monetara va putea reduce rata de politicd monetara numai cand
deficitul bugetar se va inscrie pe o traiectorie clara de ajustare iar inflatia va
merge ferm n jos (catre 3-4 la sutd in decembrie 2026).

Dialogul cu Ungaria si Austria, cu alte state, privind aprovizionarea cu energie la
preturi rezonabile este binevenit si poate exprima o strategie regionala a
Romaniei Tn conditii internationale tot mai complicate. Colaborarea cu Turcia si
Bulgaria la Marea Neagra capata o noua semnificatie din perspectiva situatiei
din Ucraina.

Este bine ca bancile noastre sunt bine capitalizate si ca incepe sa lucreze si
Banca de Dezvoltare si Investitii.

Poate UE avea autonomie strategica?

Exista o combinatie de evolutii ce obliga liderii europeni sa regandeasca
pozitionarea UE Tn contextul geopolitic: retragerea SUA din Europa si implicatii
ale noii doctrine de securitate a SUA, resurectia Realpolitik in relatiile
internationale si lupta pentru sfere de influenta, alunecarea de putere
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economica catre Asia, forta Chinei in relatiile comerciale mondiale®® si, nu in
ultimul rand, situatia din Ucraina.

SUA au cerut de la europeni sa asume mai mult din propria aparare. O capacitate
europeana de aparare, care sa descurajeze agresori este necesara si reclama
resurse sporite ca si o cooperare mult mai eficienta intre industrii nationale de
aparare. Dar 2027, orizontul cu care se pare ca lucreaza americanii (a se vedea
subsol 9), este foarte apropiat si ridica semne de intrebare.

Nu este clar daca sporirea cheltuielilor de aparare s-ar traduce automat in
inovatie tehnologica si industriala de care europenii au nevoie pentru
competitivitate crescuta in domenii tehnologice de varf — cum reclama Raportul
Draghi. Oricum, cooperarea militara dintre UE si Regatul Unit, Turcia, Norvegia,
Islanda, este esentiala in acest scop, iar Romania depinde de progrese in
aceasta privinta.

Capacitatea de aparare a Romaniei nu poate fi disociata de capacitatea de
aparare a Uniunii, de colaborarea cu parteneri din NATO. Dar daca SUA isi vor
reduce mult amprenta strategica in NATO ce va deveni aceasta din urma?

Resurse sporite pentru aparare vor afecta bugetul UE; probabil vor fi emisiuni
de obligatiuni comune pe piete, realocari de resurse in bugetele nationale.
UE are nevoie si de acces la materii prime rare si in acest scop s-a elaborat de
catre CE o strategie.

Masuri de creare a unei uniuni a pietelor de capital si a investitiilor urmaresc
invigorarea Uniunii Europene prin investitii mai mari. Dar statele membre Tsi
apara ,redute nationale” (de pilda in sfera bancara), ceea ce nu favorizeaza
consolidare la nivelul UE; sunt bancheri ce reiau retorica de acum mai bine
de doua decenii deplangand ca bancile lor nu pot concura cu giganti de peste
Ocean. Tn acest registru trebuie inteleasd si pledoaria pentru active stabile
(stable coins) bazate pe euro.

Chiar daca se va ajunge la o incetare a focului in Ucraina, dividendul pacii a
disparut. Si un nou razboi rece se desfasoara.

Europa va trebui sa structureze in mod inteligent relatiile comerciale cu China,
India, Brazilia, Indonezia, etc. dat fiind ca aceste tari sprijina multilateralismul in
relatiile economice internationale. In plus, un dialog trebuie s& aib3 loc cu toti
polii de putere.

Inflatia a scazut mult in tarile din zona euro, in cele mai multe state din UE.
Aceasta a permis BCE ca si altor banci centrale din UE sa reduca ratele de
politica monetara. Dar datorii publice sunt inalte Tn numeroase tari, ceea ce
este Tngrijorator. O crestere economica modesta nu ajuta gestionarea acestor

1 Surplusul comercial al Chinei a ajuns la cca 1 trilion de dolari, cu exporturi ce invadeaza diverse piete

16 China controleazs mare parte din accesul la aceste resurse.
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datorii, Tncurca guvernele in politici economice si implicd compromisuri
(trade-offs) dureroase. lar in aceasta ecuatie intervin aspecte de stabilitate
sociala si politica.

Procese globale

Schimbarile climatice, cu efecte ce se accentueaza, ingreuneaza viata
oamenilor, iar eforturile de a tine sub control incalzirea globala nu au avut
eficacitatea dorita. Este de notat ca SUA nu au participat la reuniuni importante
(ex: Belem, Brazilia) privind combaterea efectelor rele ale schimbarilor
climatice.

Tn sistemele financiare se pot produce socuri din cauza unor tendinte de
de-reglementare — atat in SUA cat si Tn UE. Argumentul ca astfel s-ar impulsiona
cresterea economica este de pus in relatie cu lectiile ultimei criza financiare
globale (2008-2009), ale crizei datoriilor suverane in UE; exista si asaltul
activelor crypto, ce poate fi destabilizator pentru sistemul financiar, pentru
activitatea bancilor centrale. Monede digitale ale bancilor centrale (ex.: euro
digital) vor fi puse 1n utilizare, dar implicatii nu sunt inca clare; bancile
comerciale se tem de monedele digitale ale bancilor centrale fiindca pot
contribui la dezintermediere bancara.

Inteligenta artificiala (Al) va elimina locuri de munca, va creste productivitatea
la nivel micro, dar poate destabiliza piete financiare si economii. Poate fi o arma
teribild in dispute geopolitice, in razboaie in general. Este nevoie de reglementare
in acest domeniu. Al poate deveni chiar o amenintare existentiala pentru
omenire.

Daca acordurile de stopare a conflictului in Gaza vor avea succes si daca va
inceta focul si in Ucraina, lumea ar rasufla mai usurata in privinta conflictelor
militare ce au polarizat atentia Tn ultimii ani. Dar raman alte conflicte, mai ales
in Africa (ex.: Sudan), care provoaca suferinte imense si numeroase victime
omenesti.

Europa (UE) cauta sa isi dezvolte o autonomie strategica, dar resursele
disponibile si dificultati de cooperare intre statele membre ingreuneaza
atingerea acestui deziderat. Dar trebuie mers nainte. Din pacate, SUA se
distanteazd, de facto, de Europa (pe care o percepe in declin)!’ si par s3
privilegieze dialogul cu Rusia ca putere militara si cu rivalul geopolitic China.

Academician Daniel Ddianu

Vezi si Strategia de Securitate a SUA (p. 25). Secretarul de stat Marc Rubio nici nu a participat la ultima
reuniune de la Bruxelles a ministrilor de externe din statele membre NATO fiind prezent unul dintre adjuncti,
Christopher Landau
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Sinteza — Teme de analiza
si matricea riscurilor

A. Teme de analiza

14

Capitolul 1 prezinta contextul global si european al anului 2025, profund marcat
de o criza structurald adanca, in care instabilitatea geopolitica, fragmentarea
economica si incertitudinea permanenta devin noua normalitate, iar
combinatia dintre socuri macro, tensiuni sociale, volatilitate energetica si
conflicte regionale a mentinut un sens acut de urgenta. Cu toate acestea,
Uniunea reuseste sa manifeste un nivel consistent de rezilienta. Cateva din
evenimentele externe si interne care au afectat functionarea UE in cea

de-a doua jumatate a anului 2025 sunt detaliate Tn cele cinci sectiuni din
Capitolul 1. Daca prima sectiune argumenteaza in favoarea rationamentului ca,
pentru a consolida o capacitate comuna de aparare a UE, este nevoie de mai
multe instrumente fiscale comune, sectiunea a doua si a treia descriu impactul
pe care starea de criza permanenta il are asupra atingerii obiectivelor de
politica externa si cum se modifica termenii de referinta in relatiile comerciale
transatlantice, atat pentru UE cat si pentru alte state; echilibrarea intre
urgentele pe termen scurt, pentru reducerea volatilitatii in politicile comerciale
si protejarea lanturilor europene de aprovizionare si obiectivele strategice pe
termen mediu si lung, inclusiv cu mentinerea angajamentului ferm pentru
Ucraina, ramane una din cele mai mari provocari pentru stabilitatea regionala
a Europei. Ultima sectiune din Capitolul 1 arata cat de divizate sunt statele
membre la inceput de negocieri ale noului CFM 2028-2034.

Capitolul 2 detaliaza cateva elemente privind evolutia fluxurilor comerciale
dupa ,ziua eliberarii”, care a marcat oficial inceputul unei noi abordari a SUA
asupra politicilor comerciale cu impact global. Pe termen scurt, in prima
jumatate a anului 2025, socul majorarii tarifelor la exporturile catre SUA pare a
avea un impact economic relativ modest, aceasta fiind o situatie tranzitorie, in
conditiile in care nu toate efectele s-au facut inca resimtite. Anunturile privind
introducerea unor tarife vamale mult mai ridicate la importurile SUA au generat
pe termen scurt sporirea cererii si o devansare a achizitiilor (front-loading)

de bunuri de catre SUA pentru evitarea unor preturi viitoare anticipate a fi
semnificativ mai ridicate. Tn acest context exporturile de bunuri ale UE cétre
aceasta entitate au inregistrat un salt consistent in primele 4 luni ale anului
curent, ulterior acest efect disipandu-se pe parcursul verii. Este probabila si
inceperea unui proces de reorientare sau reconfigurare a unui segment al
exporturilor chinezesti de la destinatia SUA catre UE. Avand in vedere ponderea
considerabila a SUA in comertul mondial, este de asteptat ca pe termen mediu
si lung efectele noilor tarife vamale asupra celorlalte state sa fie considerabile,
si in mod indirect, prin redefinirea aliantelor comerciale, eventuale masuri de
raspuns si introducerea de restrictii netarifare (cum este pozitia Chinei in ceea
ce priveste comertul cu minerale rare, unde are o pozitie dominanta). Este de
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asteptat ca exporturile zonei euro in SUA sa fie puse in situatia sa faca fata
provocarilor concurentei cu producatorii interni de pe piata americana;

cu toate acestea, impactul ar putea fi atenuat din faptul ca nivelul tarifelor
vamale este mai redus comparativ cu cel impus altor state.

Capitolul 3 descrie ultimele evolutii privind sectorul bancar romanesc. Acesta
continua sa se caracterizeze printr-un nivel adecvat al rezervelor de capital si
lichiditate, mentinandu-se in categoria de risc sistemic redus, dar evolutiile din
prima jumatate a anului 2025 arata o corectie usoara a indicatorilor prudentiali,
pe fondul reducerii, desi mici, a profitului in conditiile incetinirii ratei de
crestere a veniturilor nete din dobanzi si a cresterii costurilor, inclusiv a celor
determinate de deteriorarea moderata a calitatii activelor. Perspectivele
profitabilitatii institutiilor de credit se mentin mixte. Pe de o parte, conditiile
macroeconomice din perioada urmatoare, in contextul ajustarilor fiscal-bugetare,
sunt estimate sa creeze presiuni asupra capacitatii de plata a debitorilor, si,
implicit, asupra cresterii costurilor bancilor aferente gestionarii riscului de
credit. Astfel, rata de neperformanta este asteptat sa se majoreze, dar intr-un
ritm moderat. Pe de altad parte, valoarea de franciza relativ mare a depozitelor
sectorului bancar romanesc va permite bancilor mentinerea unui cost relativ
scazut al surselor de finantare. Un alt factor important care poate afecta
profitabilitatea institutiilor de credit este expunerea relativ mare a acestora
fata de sectorul public. Programele de creditare garantate de stat,
implementate incepand cu perioada pandemiei, au facilitat accesul la finantare
al firmelor, inclusiv al companiilor care nu mai contractasera anterior credite si
al celor de dimensiuni mici si mijlocii. Din perspectiva destinatiei fondurilor,
creditele acordate prin aceste programe au fost orientate in principal catre
finantarea capitalului de lucru, cu maturitati relativ scurte, in timp ce
fmprumuturile destinate investitiilor au avut o pondere modesta, inclusiv in
perioada post-pandemica. Analiza calitatii portofoliului de credite si a sanatatii
financiare a companiilor beneficiare de imprumuturi garantate de stat arata

ca mentinerea programelor guvernamentale in perioada post-pandemica a
condus la o crestere a vulnerabilitatilor acumulate de sectorului bancar.
Aceasta deteriorare a calitatii creditelor cu garantie de stat si eficienta scazuta a
programelor guvernamentale de sustinere a economiei au generat o preocupare
sporitd a autoritatii macroprudentiale. Tn acest context, CNSM a decis emiterea
unei recomandari in vederea remedierii deficientelor identificate si Tmbunatatirii
eficientei programelor guvernamentale (Recomandarea CNSM 4/2025 privind
programele guvernamentale de garantare a creditelor).

Capitolul 4 analizeazd sectorul financiar nebancar. in perioada recenti pietele
financiare nebancare au evoluat intr-un mediu global caracterizat de schimbari
in asteptarile privind politica monetara si persistenta tensiunilor geopolitice,
ceea ce a determinat episoade frecvente de volatilitate pentru toate clasele de
active. Pietele de actiuni au consemnat evolutii solide in SUA si mai temperate
in Europa, n timp ce pietele emergente au prezentat rezultate divergente intre
regiuni. Romania s-a remarcat prin noi maxime istorice ale pietei bursiere si
prin imbunatatirea lichiditatii si capitalizarii. Fluxurile nete aferente fondurilor
de investitii locale au reconfirmat preferinta investitorilor pentru active cu venit
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fix, iar fondurile de pensii Pilon Il si lll si-au mentinut ritmul sustinut de
crestere, mentinand o structura prudenta a portofoliilor si randamente robuste.

Capitolul 5 urméareste evolutia convergentei nominale a Romaniei. In trimestrul
al treilea al anului 2025, indicatorii de convergenta nominala au inregistrat,
preponderent, evolutii disonante Tn raport cu exigentele aderarii la zona euro.
Media anuala a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung si-a continuat
dinamica ascendenta, pe fondul mentinerii dezechilibrului bugetar la cote
nalte. Tndatorarea guvernamentald a continuat s se majoreze pe acest fond,
erodand suplimentar rezerva disponibila pana la valoarea prevazuta de criteriile
de la Maastricht. Dezinflatia a consemnat un nou episod de inflexiune pe fondul
masurilor guvernamentale de evitare a amplificarii derapajului bugetar major.
Astfel, procesul de convergenta nominala al Romaniei a involuat, amplele
deviatii reinflamandu-se suplimentar, cu exceptia cursului de schimb care s-a
mentinut ca principala ancora de macrostabilitate.

Capitolul 6 analizeaza dinamica migratiei in Romania pentru perioada 2015-
2024, pe baza datelor INS referitoare la migratia temporara, structurata pe
mobilitatea cetatenilor romani, imigratia din tari terte si evolutia remiterilor.
Dinamica temporald se imparte in doua etape: 2015-2021 caracterizata prin
emigrare netd persistenta si 2022-2024 marcata prin inversarea trendului cu
imigratie neta. Impactul asupra raportului activi/inactivi este semnificativ:
raportul de dependenta demografica s-a deteriorat de la 48,6 inactivi per

100 activi in 2015 la 56,1 Tn 2024. Analiza teritoriald contureaza doua tipuri de
judete: cele cu mobilitate intensa bidirectionala din sudul tarii versus polii
urbani cu migratie neta pozitiva sustenabila. Forta de munca din tari terte a
crescut de sase ori si jumatate fiind concentrata in Bucuresti-lifov. Remiterile
primite s-au dublat la 6,8 miliarde euro in 2024, insa capacitatea acestora de a
contribui la echilibrarea contului curent s-a erodat semnificativ.

Capitolul 7 trateaza situatia securitatii alimentare la nivel global. Crizele
umanitare din Sudan si Gaza reprezinta doua dintre cele mai grave probleme
actuale, alimentate de conflicte prelungite si de colapsul institutiilor esentiale.

La nivel global, insecuritatea alimentara ramane la cote alarmante, conform
raportului FAO , The State of Food Security and Nutrition in the World 2025”.
Desi numarul total al persoanelor afectate de foame aratd o usoara scadere,
progresul este inegal si fragil. Africa continua sa concentreze majoritatea
cazurilor de subnutritie severa, iar schimbarile climatice, conflictele si inflatia
alimentara complica redresarea. Preturile la alimente au crescut puternic dupa
2021, afectand mai ales gospodariile cu venituri mici, care cheltuie proportii
mari din venituri pe hrana. Chiar daca inflatia alimentara a inceput sa se
tempereze in 2024, costul unei diete sanatoase ramane ridicat, iar miliarde de
oameni nu si-o pot permite. in lipsa unor interventii majore precum investitii
in agricultura durabila, programe sociale extinse, masuri fiscale si reducerea
inegalitatilor, obiectivul ,,Zero Foamete” pentru 2030 devine imposibil de atins.
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Capitolul 8 abordeaza problematica schimbdrilor climatice. in prima parte sunt
redate pe scurt rezultatele Conferintei ONU privind Schimbarile Climatice
(COP30), desfasurata in luna noiembrie 2025. Relatiile internationale — atat de
esentiale pentru diplomatia climatica — sunt tensionate de razboaie, dispute
comerciale, absenta notabila a Statelor Unite de la masa negocierilor si viziuni
divergente asupra viitorului sistemului energetic global. In partea a doua

este prezentat discursul sustinut de Christine Lagarde, presedinta BCE, care
semnaleaza ca Europa trebuie sa aleaga intre mentinerea unui status quo
scump si nesustenabil si crearea mediului necesar pentru a debloca investitiile,
asigurand astfel energie durabild, sigura si accesibila. Frank Elderson, membru
al Comitetului Executiv al BCE si Vicepresedinte al Consiliului de Supraveghere,
subliniaza progresele semnificative realizate de sectorul bancar european in
gestionarea riscurilor legate de clima si natura (C&N). De asemenea, indeamna
la mentinerea cursului — fara amanari, diluari sau suspendari ale eforturilor —si
subliniaza ca succesul depinde de colaborarea continua intre banci, supraveghetori,

participantii la piata financiara si economia reala. Ultima parte arata ca Sistemul

de comercializare a certificatelor de emisii EU ETS este prevazut a fi extins in
urmatorii ani pentru a acoperi si sectoarele transportului rutier si incalzirii
cladirilor (sub denumirea ETS2). Impactul macroeconomic al acestei extinderi
este considerabil si eterogen la nivelul tarilor membre, in special in cazul
economiilor din Europa Centrala si de Est. Cu toate acestea, estimarea efectelor
ramane marcata de incertitudini semnificative si presupune numeroase ipoteze
de lucru, n raport cu care rezultatele sunt deosebit de sensibile.
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B. Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania

Tabloul de bord al robustetii si rezilientei — robustetea vazuta in dinamica denota rezilienta

sistemului

Evenimente extreme
pe partea de oferta
agregata

Socuri geopolitice
si militare

Socul schimbarilor
climatice

18

Mod de
Actiune

Diversificarea
surselor de
finantare a
tuturor
prioritatilor
politice

si de politici
economice ale UE

Securitatea
militara

Rezilienta
Uniunii

Divergente
comerciale

Viitorul

sectorului
industrial
al Uniunii

Evenimente
climatice
extreme

Masuri asupra robustetii
pe termen scurt

= Finantarea ajutorului
pentru Ucraina.

= Finantarea tuturor
prioritatilor interne ale UE.

Statele membre (exceptie
Spania) sunt obligate sa
creasca cheltuielile militare.

Crearea Uniunii de aparare —
decizia de strategie intre
politicile comune de achizitii si
finantarea din surse comune
cu reguli unice versus
autonomia strategica a
sectorului national de
aparare.

Restructurarea sectorului
industrial al UE.

= Politici de reformare a
structurilor economice ale UE
(strategia ,,impreuna” versus
,separat”).

= Modificarea cadrului
economic general,
cu implicatii asupra securitatii
alimentare, inflatiei si
stabilitatii financiare.

= Masuri de interventie rapida
n situatii de urgenta, cazuri
de situatii extreme.

= Nevoia de spatiu fiscal.

Efecte asupra rezilientei
(a convergentei pe crestere)
pe termen mediu si lung

Crearea Uniunii economiilor
si investitiilor.

Gasirea de noi surse de
finantare.

Elemente de uniune fiscala.

Distribuirea fondurilor
europene pentru noul CFM
2028-2034.

Modificarea / regandirea
politicilor fiscale nationale din
statele membre UE si a regulii
deficitului bugetar daca se va
decide obligativitatea de a
contribui la Bugetul NATO.

Dezvoltarea sistemelor

de aparare in UE; rolul NATO
si al parteneriatelor
strategice.

ncetinirea tranzitiei verzi
si digitale.

Un noul model economic
pentru micsorarea decalajului
de competitivitate cu SUA

si China.

Perspective de aterizare lina
(soft landing) pentru a evita
recesiunea.

Nu se vor atinge obiectivele
stabilite prin Acordul de la
Paris privind schimbarile
climatice, de limitare a
incalzirii globale in acest
secol cu 1,5°C.
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Incertitudini

extraordinare

geopolitice

si economice
Adancirea
integrarii
financiare si
economice
Inteligenta
artificiala

Legenda culorilor:
M situatie critica

Situatie dificila

B Ssituatie in curs de imbunétatire

Situatie Tn monitorizare
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in UE:

Finalizarea strategiilor bugetare
pe termen mediu si lung,
pentru implementarea
reformei cadrului de
guvernanta.

Conditii pentru incheierea
razboiului din Ucraina.

Tn Romania:

Implementarea actualelor si
viitoarelor masuri de ajustare
fiscala, cu scopul consolidarii
bugetare.

Continuarea implementarii
PNRR, in sincronizare cu
Recomandarile Specifice
de Tara.

Tn UE:

Crearea Uniunii economiilor si
a investitiilor prin finalizarea
negocierilor pe pachetul de
reglementare Omnibus.

Lipsa reglementarilor
submineaza stabilitatea.
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Tn UE:

Coordonarea pentru
mentinerea stabilitatii
financiare si a unui cadru
fiscal sustenabil.

Pericolul incetinirii activitatii
economice in economii mari
(Germania).

Tn Roméania:

Atragerea de cat mai multe
fonduri europene din MRR si
o proiectie de buget pe anul
2026 care sa reduca riscurile
de recesiune si sa ajute
consolidarea bugetara.

Tn Romania:
Pozitia Romaniei fata de
Uniunea Bancara si
Uniunea economiilor
si a investitiilor.

Lipsa reglementarii poate

afecta stabilitatea financiara.
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Definitia conceptului de rezilienta
a. Inainte de pandemie

Desi a devenit un concept des utilizat, nu exista o definitie unica a rezilientei
economice (Di Pietro, 2021®). Tnainte de pandemie, conceptul de rezilient3
economica a fost analizat si extins de la principiul conform caruia rezilienta
evalueaza capacitatea unei economii de a rezista la socuri si de a se redresa
rapid (Frankel si Rose, 1996%; Kaminsky, et al., 19982°, Duval si Vogel, 2007%%;
Sutherland si Hoeller, 2013%; Sdnchez, Rasmussen si R6hn, 20152%) la un
concept axat pe o serie de dimensiuni, cum ar fi: vulnerabilitate (senzitivitate
la diferite tipuri de socuri), rezistenta (resistance) (sensibilitate la impactul
socurilor economice), robustete/reorientare structurald (modul in care firmele,
lucratorii si institutiile raspund si se adapteaza la socuri) si recuperabilitate/
refnnoire (despre amploarea si natura redresarii). Rezilienta priveste si
capacitatea unui sistem de a invata, de a se adapta si reorganiza cu costuri
suportabile.

CE utiliza conceptul pentru analiza convergentei catre economii reziliente, ca o
preconditie pentru adancirea convergentei in Uniunea Economica si Monetara
(UEM) din perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri si a capacitatii
acesteia de a le absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 2%; CE, 2018,

pp. 7-8%°); adica: o economie devenea cu atat mai rezilientd cu cat rezista mai
bine unui soc advers si revenea mai repede la rata de crestere a tendintei de
dinaintea socului, prin minimizarea pierderii cumulate de PIB potential (Giudice
et al., 2018%). Trebuie spus ins3 c3, aceasta intelegere a rezilientei priveste prin

Filippo Di Pietro, Patrizio Lecca & Simone Salotti, ,Regional economic resilience in the European Union:
a numerical general equilibrium analysis”, Spatial Economic Analysis, 16:3, 287-312, DOI:
10.1080/17421772.2020.1846768.

Jeffrey Frankel, and Andrew Rose, ,,Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators”, 1996,
disponibil la:

https://www.researchgate.net/publication/5193412 Currency Crashes in_Emerging Markets Empirical Ind
icators

Kaminsky, Graciela, Lizondo, Saul and Reinhart, Carmen, ,Leading Indicators of Currency Crises”. International
Monetary Fund. 45. 10.1596/1813-9450-1852., 1998, disponibil la:
https://www.researchgate.net/publication/313674022 Leading Indicators of Currency Crises

Duval, R., EImeskov, J. and Vogel, L. ,Structural Policies and Economic Resilience to Shocks”, OECD Economics
Department Working Papers, No. 567, OECD Publishing, 2007, disponibil la:
http://dx.doi.org/10.1787/140152385131

D. Sutherlandand P. Hoeller ,Growth-promoting Policies and Macroeconomic Stability”, OECD, Economics
Department Working Papers, No. 1091, OECD Publishing, 2013, disponibil la:
http://dx.doi.org/10.1787/5k3xqsz7c8d2-en

Aida Caldera Sanchez, Morten Rasmussen and Oliver Réhn, ,,Economic Resilience: What Role for Policies?”,
disponibil la: https://www.oecd-ilibrary.org/economic-resilience-what-role-for-policies 5jrxhgf61q5j.pdf

EC (2017), ,Economic Resilience In Emu Thematic Discussions On Growth And Jobs” — Note for the Eurogroup
disponibil la: https://www.consilium.europa.eu/media/23535/eurogroup-15-september-item1-com-note-
economic-resilience-in-emu.pdf

EC (2018) Quarterly Report on the Euro Area, April 2018, Institutional Paper 076,
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip076 chapter i economic resilience en.pdf

Gabrielle Giudice, J. Hanson,and Z. Kontolemis, ,,Economic Resilience in EMU”,Quarterly Report on the Euro
Area (QREA), vol. 17(2), pp. 9-15, July, 2018.
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excelenta PIB potential, in timp ce aspecte de ordin structural nu sunt suficient
reliefate. De altminteri, este relativ limitata literatura de specialitate consacrata
legaturii dintre structurile economice si rezilienta economica. Sondermann
(2017, p. 13)¥ incearcé o astfel de abordare si arat3 c3, o tard care are structuri
economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scadere de PIB
cu 20 la sutd mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se
adapta pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (200128)
si Rodrick (2011%°) demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI
(2016)° si BCE (2016)%! aratd c3, institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaza
productivitatea si cresterea potentiala.

Trebuie sa facem distinctie conceptuala intre robustete si rezilienta. Se poate
spune ca, robustetea privita in acceptiune dinamica echivaleaza cu rezilienta.

Robustetea se refera la ,,capacitatea de a rezista sau de a supravietui socurilor
externe, de a fi stabil in ciuda incertitudinii” (Bankes 2010, p. 23?). Mai precis,
robustetea a fost descrisa ca si ,capacitatea unui sistem de a rezista la
perturbatii ale structurii fird modificarea functiei operative” (Jen 2003, p. 14%).
Robustetea este asociata, de cele mai multe ori, cu capacitatea unui sistem
complex de a ramane functional in fata socurilor sau perturbarilor (Mens et al.,
201134). Acest accent pe rezistenta la socuri si functionare sistemica este
predominant in literatura dinainte de pandemie. in acest material, este
preferabil sa vorbim despre robustetea sistemului ca fiind capacitatea de a
amortiza socuri la un moment dat, pe termen imediat. In timp ce rezilienta este
capacitatea de a face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a
robustetii denota rezilienta sistemului.

D. Sondermann D. ,, Towards More Resilient Economies: The role of well-functioning economic structures”,
Journal of Policy Modeling, vol. 40, issue 1, 2017, pp. 97-117, disponibil la:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0161893818300024

D. Acemoglu, S. Johnson and J. Robinson. , The colonial origins of comparative development: an empirical
investigation”.
The American Economic Review, 2001, 91: 1369-1401.

Danny Rodrik, ,, The Future of Economic Convergence”, NBER Working Paper 17400/2011.

IMF, ,,A Macroeconomic Perspective on Resilience”, Policy Brief, November 2016, disponibil la:
http://www.g20.utoronto.ca/2017/2017-Germany-IMF-a-macroeconomic-perspective-on-resilience.pdf

ECB, ,,Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic
structures for euro area countries and EMU”, Economic Bulletin Issue 5, 2016, disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605 article03.en.pdf

S. Bankes, ,,Robustness, Adaptivity, and Resiliency Analysis”, AAAI Fall Symposium - Technical Report, 2010,
disponibil la:
https://www.researchgate.net/publication/270279829 Robustness Adaptivity and Resiliency Analysis

E. Jen, E. ,Stable or robust? What’s the difference?, Complexity”, Vol.8, No.3, pp. 12-18, 2003, Wiley
Periodicals, disponibil la: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/cplx.10077

M. J. P. Mens, F. Klijn, K.M. de Bruijn and vE. an Beek, ,The meaning of system robustness for flood risk
management”, Environmental Science & Policy, Vol.14, Issue 8, 2011, pp. 1121-1131, disponibil la:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1462901111001365
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b. in context pandemic, de tranzitie energetica si de rizboi

Pandemia si tranzitia energetica au readus in discutie conceptul de rezilienta,
incadrandu-l in contextul tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa
faciliteze absorbtia fondurilor MRR. in Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR®*, la articolul 2(5), se stipuleaza ca ,rezilientd inseamna
capacitatea de a face fata socurilor economice, sociale si de mediu sau
schimbarilor structurale persistente, intr-un mod just, sustenabil si favorabil
incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre, rezilienta rdmane o conditie
necesarad, dar nu suficienta pentru durabilitate.

Tn documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 14%¢) reforma structurald se defineste ca

,0 actiune sau un proces prin care se fac modificari si Tmbunatatiri cu impact
semnificativ si efecte de durata asupra functionarii unei piete, a unei politici,

a structurilor unei institutii sau administratii sau asupra progresului catre
obiectivele relevante, cum ar fi cresterea economica, crearea de locuri de
munca, rezilienta si tranzitie digitala si verde”, cu scopul de a ,,imbunatati
conditiile cadru, schimba structural parametrii si sa elimine obstacolele n calea
performantei [...] in domenii precum calitatea institutiilor si a serviciilor publice,
a mediului de afaceri, cercetarii si inovarii, educatiei sau protectiei sociale”.
Prin urmare, necesitatea reformelor structurale deriva din revelarea slabiciunilor
unui sistem cand sufera socuri puternice.

Razboiul din Ucraina a adaugat o noua dimensiune conceptului de robustete si
rezilientd, in sensul intaririi capacitatii de aparare, de descurajare a unor actiuni
ostile, agresiuni.

Regulation (EU) 2021/241 of the European Parliament and of the Council of establishing the Recovery and
Resilience Facility, 12 February, 2021a, disponibil la: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32021R0241

Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans,
22 January, 2021, SWD(2021) 12 final, PART %, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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1.

Criza structurala a ordinii globale
si implicatii asupra Uniunii Europene
in anul 2025

1.1. Contextul general al anului 2025

37

38

39

40

a1

Anul 2025 a amplificat sentimentul acut de criza structurala globala, intr-o
manierd fira precedent n istoria modernd. Inteleasd ca o stare de
discontinuitate sistemica si nu ca o succesiune de episoade conjuncturale
(Tooze, 2025)%, aceasta criza structurald aduce incertitudinea geopolitica,
fragmentarea economica si tensiunile comerciale la stadiul de noua normalitate
in relatiile internationale ale lumii in care trdim astazi. in succesiunea de
evenimente care s-au derulat atat de rapid in ultimii ani, imprevizibilitatea nu
mai reprezintd o exceptie, ci o conditie structurala a sistemului international
contemporan (Rodrik, 2024)382,

Tntr-un asemenea context, prognozele macroeconomice ale principalelor
institutii financiare internationale reflecta prudenta si atentioneaza asupra
riscurilor si vulnerabilitatilor structurale. De pilda, raportul anual FMI World
Economic Outlook Report 2025 subliniaza ca ,,economia globala se afla intr-un
proces de transformare profunda, in care redresarea ramane fragila si
perspectivele de crestere continud sa fie incerte”3?; concluzii similare are si
OECD, care accentueaza rolul crucial al cooperarii internationale pentru

atenuarea fragmentarii economice globale.

1.1.1. Uniunea, intre rezilienta si vulnerabilitate

Pentru UE, anul 2025 a continuat succesiunea socurilor suprapuse si
permanentizarea acestui sens de criza si de urgenta. O inflatie persistenta in
unele state, convulsii sociale recurente, volatilitate mare pe pietele energetice,
prelungirea conflictului din Ucraina si o noua spirala de instabilitate in Orientul
Mijlociu s-au conjugat cu un ciclu electoral european complex si cu scrutine
electorale Tn numeroase state membre, peste care s-au suprapus decizii ale
Administratiei SUA Th domeniul comercial si militar®l. Ceea ce in primii ani

Tooze, A. (2025). The Polycrisis and the New Global Disorder. Oxford University Press.

Roderick. D. (2025). Shared Prosperity in a Fractured World. Princeton University Press, November 2025. Book
Presentation at the Harvard Kennedy School, October 29, 2025. URL:
https://drodrik.scholars.harvard.edu/shared-prosperity-fractured-world-new-economics-middle-class-global-
poor-and-our-climate-2025

FMI. (2025a). World Economic Outlook Report, p. 2. URL:
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025

OECD. (2025a). Economic Outlook 2025. OECD Publishing. URL:
https://www.oecd.org/en/publications/2025/06/oecd-economic-outlook-volume-2025-issue-
1 1fd979a8.html

Consiliul European. (2025a). Annual Report on the State of the Union. 13 October. URL:
https://cor.europa.eu/en/plenaries-events/state-regions-and-cities-european-union-2025
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post-pandemici era perceput ca o succesiune de crize conjuncturale, in anul
2025 s-a aclimatizat o stare de criza permanenta care a devenit si noua
componentd structurald a guvernantei europene (Moravcik, 2025)*2. In pofida
acestor provocari, Uniunea a demonstrat rezilienta, ceea ce alimenteaza o
moderata doza de optimism Tn ceea ce priveste evolutia indicatorilor economici
si financiari pentru anul 2026 (CE, 2025)*.

1.1.2. Relatia transatlantica si dilema dependentei strategice

intr-un asemenea climat de instabilitate globald, securitatea si stabilitatea
continentului european raman prioritati strategice, iar parteneriatul
transatlantic cu Statele Unite continua sa fie pilonul fundamental al arhitecturii
de securitate a Uniunii.

Totusi, analiza strategica realizata in European Security Compass (EEAS, 2025)
avertizeaza cd dependenta excesiva de SUA, atat in planul apararii, cat si in cel
comercial, expune Uniunea la vulnerabilitati sistemice majore, limitandu-i
marja de autonomie strategica**.

Tn domeniul apararii, razboiul din Ucraina a confirmat rolul indispensabil al SUA,
dar a evidentiat si necesitatea dezvoltarii unei capacitati comuna si autonoma
de aparare, coerenta cu obiectivele din Strategic Compass si cu prevederile
Regulamentului SAFE (Security Action for Europe). insd, in plan economic si
comercial, tarifele unilaterale americane si reconfigurarea lanturilor globale

de aprovizionare au evidentiat limitele rezilientei europene (BCE, 2025%; CE,
2025%).

1.1.3. Spre noi elemente de capacitate fiscala?

Reducerea gradului de dependenta fata de partenerul transatlantic reclama o
reformulare strategica a arhitecturii fiscale si bugetare a UE. Fara o capacitate
fiscala comuna robusta, Uniunea nu poate sustine pe termen lung efortul
investitional masiv necesar pentru consolidarea apararii, tranzitie verde si
inovatie tehnologicd*’; evident, nici pentru o capacitate comun3 de aparare.
ntr-un astfel de context atat de complex, edificarea unei Uniuni cat mai
rezilientd presupune instituirea unei strategii fiscale comune, a unor

Moravcsik, A. (2025). Resilient Europe: Governance under Permanent Stress. Princeton University Press.

CE. (2025a). Strategic Foresight Report 2025. URL: https://commission.europa.eu/strategy-and-
policy/strategic-foresight/2025-strategic-foresight-report_en

European External Action Service. (2025a). European Security Compass for Security and Defence.
URL:https://www.eeas.europa.eu/eeas/strategic-compass-security-and-defence-1_en; 2025 EU-US Joint
Statement on Security and Defence Cooperation. (2025b) URL: https://www.eeas.europa.eu/eeas/eu-and-us-
publish-joint-statement-transatlantic-trade-and-investment en

BCE. (2025a). Economic Bulletin no 2. URL: https://www.ecb.europa.eu/press/economic-
bulletin/html/eb202502.en.html

CE. (2025b). Recovery and Resilience Facility Report. 8 October. URL:
https://commission.europa.eu/publications/recovery-and-resilience-facility-annual-report-2025 en

PE. (2025a). Budgetary Outlook Report 2025-2034. 4 March. URL:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2025/769563/EPRS STU(2025)769563 EN.pdf
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instrumente financiare integrate si a unui Cadru Financiar Multianual
2028-2034 extins, capabil sa mobilizeze resurse colective pentru dezvoltarea
unei capacitati industriale, comerciale si de aparare cat mai putin dependenta
de sprijinul extern (EP, 2025%; Bruegel, 2025%).

Sectiunile urmatoare ale Capitolului 1 detaliaza principalele evenimente
externe si interne care au afectat functionarea UE in cea de-a doua jumatate
a anului 2025, analizand impactul acestora asupra coeziunii institutionale si a
perspectivei strategice a Uniunii.

1.2. Criza structurala si consolidarea capacitatii comune europene

48

49

50

de aparare

1.2.1. Arhitectura generala a capacitatii comune de aparare a UE

Nu cu mult timp Tn urma, concepte precum autonomia strategica si ideea unui
pilon european mai puternic in cadrul NATO erau considerate potential
daunatoare relatiei dintre UE si SUA. Astazi, aceste viziuni au devenit o conditie
prealabila pentru pastrarea si consolidarea aliantei atlantice. Din martie 2022,
odata cu invazia Rusiei in Ucraina, UE si-a asumat o responsabilitate mai mare
pentru apararea comuna a continentului european; in prezent, se pune
problema consolidarii capacitatii comune de aparare UE, care presupune o baza
industriala, logistica si de interoperabilitate europeana solida astfel incat
apararea Europei sa devina cu adevarat comuna, eficienta si credibila.

n viziunea CE si a institutiilor europene asociate, notiunea de capacitate
comuna de aparare se refera la faptul ca statele membre se coordoneaza si
realizeaza in comun investitii, achizitii, logistica si mobilizari militare astfel incat
UE sa dispuna de structuri de aparare interoperabile, eficiente si credibile la
nivel european, nu doar la nivel national®®.

S-au materializat deja o serie de pasi in directia consolidarii capacitatii comune
de aparare europeana: aderarea Suediei si Finlandei la NATO a intarit pilonul
european al NATO; unele state membre au crescut cheltuielile pentru aparare
(inclusiv Romania); CE a inclus in reforma guvernantei fiscale masuri specifice
de eliminare din calculul deficitului bugetar a cresterii cheltuielilor pentru
aparare timp de patru ani, ceea ce ar putea genera un potential de finantare
suplimentar de cca 650 miliarde euro in fiecare an. in prezent, in unele state
membre, se discuta despre crearea unui program comun de imprumuturi pe
baza de euroobligatiuni emise de CE pe pietele financiare internationale de cca.

Consiliul Fiscal European. (2025). Annual Report. URL: https://commission.europa.eu/publications/2024-
annual-report-european-fiscal-board en

Zettelmeyer. J, Darvas,Z., Welslau, L. (2025). ,What Germany’s medium-term fiscal plan means for Europe”.
Bruegel Policy Brief. 22 October. URL: https://www.bruegel.org/policy-brief/what-germanys-medium-term-
fiscal-plan-means-europe

European External Action Service. (2025c). The Common Security and Defence Policy. 9 September. URL:
https://www.eeas.europa.eu/eeas/common-security-and-defence-policy en
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150 miliarde euro, cu garantii acordate prin CFM, pentru proiecte comune de
achizitii publice Tn domeniul apararii (noul Acord de la Berlin).

Noile documente strategice europene, precum White Paper for European
Defence — Readiness 2030°* arat c3, o astfel de capacitate comuna de aparare
devine posibila de integrat ca o arhitectura operationald comuna la nivelul UE
daca sunt consolidate, simultan, trei componente: (a) o strategie comuna
(White Paper), pentru a identifica necesarul de aparare, care fixeaza obiective
strategice si domenii prioritare de capabilitate (de exemplu: aparare aeriana,
mobilitate militara, drone, echipamente ciber-electronice) pentru ca UE

sa se considere pregatita pana in 2030; (ii) un plan de implementare (Defence
Industry and Space Roadmap®?), pentru a converti aceste obiective in jaloane
de implementat proiecte pan-europene (cum ar fi Initiative precum: European
Drone Defence, Eastern Flank Watch), care stabileste calendarul implementarii
acestor jaloane, indica un calendar de lucru, cu etape specifice, si (c) un mecanism
comun de finantare (regulamentul SAFE), pentru a stabili un cadru legal comun
european, care ofera acces la un instrument financiar comun de achizitionare a
echipamentelor militare si de transport.

Mai jos sunt descrise detaliat aceste trei componente ale arhitecturii comune
de aparare a UE pana in 2030.

1.2.2. Obiective si prioritati

Prin strategia Plan ReArm Europe/Readiness 2030 si redenumit Readiness
defence 2030, CE a identificat un necesar de finantare de circa 800 miliarde euro
pentru a se ajunge la o capacitate comuna de aparare competitiva pe plan global.

Patru categorii de obiective strategice sunt prioritizate in functie de urgentele
actuale. Primul obiectiv, si prioritatea urgenta a Europei, este consolidarea
industriei de aparare deja existenta, prin cresterea masiva a investitiilor in
industria europeana de aparare care sa produca, mai rapid si Tn volume mai
mari, echipamente militare inclusiv pentru Ucraina. Un alt obiectiv, la fel de
urgent, este dezvoltarea infrastructurii necesare pentru desfasurarea rapida
de trupe si resurse militare in intreaga UE. Incurajarea achizitiilor comune de
armament si echipamente militare pentru a reduce decalajele de capacitate de
aparare, precum si continuarea sprijinului militar oferit Ucrainei sunt alte doua
prioritati comune in domeniul apararii.

1.2.3. Implementarea pe termen scurt si pe termen lung

Pentru a implementa aceasta viziune comuna in domeniul apararii in urmatorii
cinci ani este nevoie de un plan de actiune pe termen scurt (2025) prelungit cu
un plan pe termen lung (pana in 2030).

European External Action Service. (2025d). White Paper for European Defence — Readiness 2030. 23 March.
URL: https://www.eeas.europa.eu/eeas/white-paper-for-european-defence-readiness-2030 en

CE. (2025c). Introducing the White Paper for European Defence and the ReArm Europe Plan- Readiness 2030.
12 March 2025. URL: https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/white-paper-
european-defence-readiness-2030 en
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Pe termen scurt, se afla in curs de implementare initiativa-cadru a CE lansata in
2024 si denumita European Defence Industrial Programme (EDIP). Acesta este
pilonul industrial principal al arhitecturii de aparare comuna a UE care cuprinde
urmatoarele segmente: cadrul de aprovizionare constanta a lanturilor
europene din industria de aparare si de productie comuna de echipamente
militare, precum si cadrul de cooperare intre industriile de aparare din statele
membre pentru realizarea de achizitii comune®?; suplimentar, CE a initiat o
propunere legislativa de coordonare si imbunatatire a accesului la resursele
comune de mobilitate militara si a proceselor vamale aferente circulatiei
armatei NATO pe teritoriul continentului european, prin folosirea infrastructurii
rutiere si maritime a tuturor statelor (camioane si alte vehicule de mare tonaj,
vagoane feroviare, feriboturi, etc) care pot transporta tancuri si artilerie grea
daca Rusia continuad razboiul dincolo de Ucraina.

Pe termen mediu si lung, adica ce se va intdmpla Tncepand cu anul viitor, se
regaseste Tn noul document strategic al CE, care va continua actualul EDIP.
Cartea alba pentru aparare 2030/ White Paper for European Defence-Readiness
2030 la data de 17 iunie 2025°* porneste de la principalele lacune critice
existente Tn capacitatile industriei militare actuale din toate statele membre si,
continuand viziunea de consolidare a capacitatii comune a industriei de
aparare, a propune o viziune comuna pentru urmatorii cinci ani, de dezvoltare
accelerata a industriei de aparare pe criterii comune si standarde NATO.

CE spera astfel ca, pana la finalul anului 2030 sa reduca cat mai multe din
barierele nationale pentru a putea dezvolta o piatda comuna de aparare
suficient de adanca si intre un numar cat mai mare de state membre;

de asemenea, se spera ca la nivel structural, sa se genereze cresteri de
productivitate si schimbari structurale profunde la nivelul pietei unice (Draghi,
2025%).

Germania este primul stat membru care a dat un puternic semnal in aceasta
directie. Eliberata de constrangerea constitutionala privind regula de calcul

a datoriei publice (debt brake®®) care excludea cheltuielile de aparare ce
depaseau 1 la suta din PIB, Guvernul Merz are acum la dispozitie cel mai mare
fond extra-bugetar de investitii pe termen lung in domeniul militar de dupa cel
deal doilea razboi mondial. Cu un potential de colectare plafonat pana la

500 miliarde euro pentru urmatorii 12 ani, Germania a demarat finantarea celor

CE. (2025d). EDIP | A Dedicated Programme for Defence. URL: defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-
defence-industry/edip

CE (2025e). ,,Commission proposes simplification to speed up defence investments in the EU”. Presse
Release. June 17. URL: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 25 1518

Draghi M. (2025). ,, The Coimbra Call”. Speech at Groupe D’etudes Geopolitiques. 15 May. URL:
https://geopolitique.eu/en/2025/05/14/mario-draghi-the-coimbra-call/

Regula datoriei publice (Debt-brake/Schuldenbremse) este un principiu constitutional de disciplina fiscala
introdus in Germania Tn anul 2009 prin care se limita strict capacitatea de imprumut a guvernului federal
si a landurilor, cu scopul de a se asigura sustenabilitatea finantelor publice si de a preveni acumularea
excesiva de datorie publica.
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mai mari proiecte de investitii in aparare si in infrastructura militard®’; intregul
efort bugetar este estimat ca pondere anuala a cheltuielilor de aparare la circa
3,5 la sutd din PIB%.

1.2.4. Plan concret de actiune (Defence readiness roadmap)

Pornind de la viziunea generala din White Paper for European Defence-
Readiness 2030, CE a revenit, in luna octombrie 2025, cu o viziune mai
pragmatica si mai aplicatd sub forma unei Foi de parcurs care include un plan
de actiune detaliat, cu obiective si etape concrete (Defence readiness
roadmap).

Ambele initiative urmaresc consolidarea capacitatilor de aparare ale UE pana in
2030, prin inchiderea lacunelor, stimularea investitiilor si intdrirea bazei
industriale europene.

Doar ca, cel putin trei categorii de probleme au iesit la iveala ca fiind destul de
critice.

Prima categorie vizeaza interoperabilitatea intre fortele armate ale statelor
membre, cel mai adesea in coordonare cu NATO; marea provocare este si
modalitatea in care se va face partajarea sarcinilor intre statele membre si
statele membre care sunt si membre NATO astfel incat garantiile Articolului 5
din Tratatul Atlanticului de Nord sa acopere securitatea si apararea tuturor
statelor de pe continentul european (Costa, 2025°°). Doar c3, Obiectivul general
de consolidare a capacitatii comune de aparare pana in 2030 se intersecteaza
cu obiectivul asumat de acele state membre UE care sunt si membre NATO de a
contribui la revitalizarea aliantei transatlantice

A doua categorie are legatura cu viteza Tharmarii, care este esentiala pentru
adancirea capacitatii comune de aparare a UE dar si pentru continuitatea
aprovizionarii Ucrainei cu echipament militar.

Si nu n ultimul rand, nu este clara nici structura de guvernanta a noii puteri
militare europene. Deocamdata, necesarul evaluat de CE pana acum este de
circa 800 miliarde euro si s-ar putea acoperi din trei categorii de surse: fonduri
publice nationale (de la bugetul national al fiecarui stat membre, de aceea

CE a relaxat regula fiscala a deficitului bugetar care permite cresterea datoriei
publice, dar numai pentru scopuri militare), fonduri europene provenite din

Bundesfinanzministerum. (2022). Public Finance Article. URL:
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Topics/Public-Finances/Articles/debt-
brake-germany.html

AFP. ,,Germany to raise defense spending to 3.5% of GDP in 2029”. Article. 24 June 2025. URL:
https://apnews.com/article/germany-defense-spending-budget-nato-169e869922af3d349329ac1a921e634d

Costa A. (2025). ,,EU foreign policy”. 8 September. Article FT. https://www.ft.com/stream/f3b4c81e-1308-
4534-bbb0-7eb46be98c8e
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emisiuni de euroobligatiuni comune (Security Action for Europe reglementat
prin regulamentul SAFE®®) si, fonduri private (atragerea de capital privat).

Deja au aparut propuneri. Se vorbeste de o banca a reinarmarii, care sa urmeze
modelul interguvernamental al Bancii Europene pentru Reconstructie si
Dezvoltare, in sensul ca ar putea fi deschisa statelor membre UE si unor state
dezvoltate cum ar fi Regatul Unit), care sa se imprumute de pe pietele
internationale, avand in contrapartida, ca venituri directe, contributii ale
statelor membre si/sau ale marilor companii multi-nationale europene de
aparare (Lucas et al.%?).

Ideea unui mecanism european de aparare sugerata de Bruegel®?, modelat
dupa Mecanismul European de Stabilitate, fondul suveran de salvare al zonei
euro, in valoare de 700 miliarde de euro, ar putea fi tot o structura financiara
interguvernamentala deschisa si altor state europene (Regatului Unit) care ar
avea acelasi tip de finantare, bazat pe emisiuni de obligatiuni, dar, in plus, ar
avea atributii de guvernanta institutionala de gestionare a banilor, adica ar
actiona ca ,planificator, finantator si potential proprietar de active strategice”,
ceea ce fnseamna ca ar cumpadra activele militare cruciale pentru apararea
aeriana si antiracheta, atacurile cu raza lunga de actiune, aeronave de transport
greu si, cel mai important, informatii (intelligence) despre supravegherea si
directionarea acestora.

Reversul acestor propuneri de consolidare a achizitiilor militare comune si de
creare a unei piete de aparare unificata este renuntarea la optiunile nationale,
ceea ce este o decizie voluntari. In caz contrar, state care decid sd nu acceseze
aceste fonduri europene de aparare, vor trebui sa accepte alinierea la
standardele si specificatiile tehnice unificate pe categorii de armament;
principalul avantaj este scaderea gradului de fragmentare a industriei de
aparare iar principalul dezavantaj este nevoia de consens intre statele mari.

Ca atare, Europa (UE si celelalte state europene dezvoltate) se confrunta cu o
dilema. Pe de o parte, trebuie sa isi asume o responsabilitate mult mai mare
pentru apararea europeana, ceea ce necesitd o relnarmare rapida pe termen
scurt si un mecanism de guvernanta a noii puteri financiare care se naste odata
cu reflnarmarea Europei, la care se adauga regandirea viziunii industriale de
aparare a UE pe termen mediu si lung. Pe de alta parte, piata europeana a

Regulamentul SAFE adoptat de Consiliu la 27 mai 2025, stabileste normele privind procedurile comune de
achizitii simplificate si accelerate pentru achizitionarea de produse de aparare si alte produse in scopuri de
apdrare apartinand urmatoarelor categorii: (i) munitii si rachete; sisteme de artilerie; drone mici (clasa 1
NATO) si sisteme anti-drone conexe; protectia infrastructurilor critice; mobilitate cibernetica si militara;

(ii) aparare aeriand si antirachetd; drone, altele decat drone mici (clasa 2 si 3 NATO) si sisteme anti-drone
conexe; factori de facilitare strategica; protectia activelor spatiale; inteligentd artificiala si razboi electronic.
Mai multe detalii au fost prezentate in EuroMonitor nr 19, sectiunea 1.2.2.

Lucas E., Carter N. de Selliers G. (2025). ,,A new defence bank will boost our security”’. Article FT. 22 February
2025.URL: https://www.thetimes.com/comment/columnists/article/a-new-defence-bank-will-boost-our-
security-gf96in8a5

Wolff G,.B. Steinbach A. Zettelmeyer J. (2025). , The governance and funding of European rearmament

Europe must accelerate rearmament”. Bruegel Policy Paper. 7 April. URL: https://www.bruegel.org/policy-
brief/governance-and-funding-european-rearmament
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apararii este fragmentata pe criterii nationale, iar amploarea productiei
europene de arme este scazuta. Aceasta dihotomie face ca procesul de
reinarmare sa treneze, cel putin in prezent; la asta se mai adauga si
constrangerile legate de fragmentarea fiscald; statele membre cu interese
comune in domeniul apararii care au spatiu fiscal suficient de mare cat sa
achizitioneze echipamentele moderne de aparare si transport militar; care ar
putea fi prea scumpe pentru alte state membre care au o situatie fiscala grea.

1.3. Criza structurala si politica externa a Uniunii
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1.3.1. Ucraina

Pe 22 octombrie 2025 Consiliul European a aprobat cel de-al 19 pachet
sanctiuni impotriva Rusiei, dupa concesii obtinute de la unele state membre
(Slovacia, in primul rand) in domeniul energiei si al politicilor climatice. Decizia
vizeaza o izolare economica mai stricta a Federatiei Ruse, prin reducerea
veniturilor din energie si din mecanisme de eludare a sanctiunilor anterioare®.

Elementul de baza al acestei runde de sanctiuni prevede limitarea treptata a
achizitiilor de gaz natural lichefiat rusesc de catre unele state membre si
eliminarea importurilor directe pana la 1 ianuarie 2027°%. Pachetul extinde,
de asemenea, sanctiuni specifice Tmpotriva unor companii din China si India,
precum si a unor institutii bancare din state din Asia Centrala si a altor retele
transnationale care, potrivit informatiilor CE, permit continuitatea finantarii
exporturilor energetice si a fluxurilor financiare ale Rusiei prin diverse
mecanisme, inclusiv de eludare a restrictiilor anterioare.

Un alt instrument important inclus in pachet este sanctionarea a 117 companii
petroliere din asa-numita ,,flota fantoma” a Rusiei care sunt folosite pentru

a eluda pretul-plafon al petrolului stabilit in pachetul al 18-lea de sanctiuni;
astfel, folosind nave maritime fantoma, mijloace opace de navigatie si inovatii
logistice si legale (arborarea de convenienta a unor steaguri, schimbarea
denumirii navelor, manevre de navigare si transfer maritim, etc.) Rusia a reusit
mentinerea exporturilor petroliere aproximativ la aceleasi niveluri®.

n paralel, tot pe 22 octombrie 2025, Administratia SUA a anuntat sanctionarea
directa a doud dintre cele mai mari companii petroliere ruse (Rosneft si Lukoil)

prin blocarea activelor aflate in jurisdictie americana, impreuna cu alte restrictii
asociate cu accesul la tranzactii denominate in dolari americani®®.

Reuters. (2025a). ,,EU approves 19th package of Russian sanctions including LNG ban” Articol, 22 October.
URL: https://www.reuters.com/world/china/eu-approves-19th-package-russian-sanctions-including-Ing-ban-

2025-10-22/
Idem 27

Idem 27

U.S. Department of the Treasury. (2025). , Treasury Sanctions Major Russian Oil Companies, Calls on Moscow
to Immediately Agree to Ceasefire”. Press Release. 22 October 2025. URL:
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0290?utm

31


https://www.reuters.com/world/china/eu-approves-19th-package-russian-sanctions-including-lng-ban-2025-10-22/
https://www.reuters.com/world/china/eu-approves-19th-package-russian-sanctions-including-lng-ban-2025-10-22/
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0290?utm

Romania | Zona Euro Monitor

32

67

68

B] Situatia activelor suverane rusesti imobilizate

PE a analizat, la finalul lunii septembrie 2025, situatia activelor Bancii Centrale a
Rusiei (imobilizate de tarile occidentale ca raspuns la invazia Rusiei in Ucraina
din februarie 2022), estimate, in prezent, la valoarea de circa 300 miliarde euro;
dintre acestea, circa 210 miliarde sunt gestionate, in principal, de Euroclear,
depozitarul central de valori mobiliare al UE, iar diferenta se afla este sub
jurisdictia SUA, a Regatului Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, Canadei,
Japoniei si Elvetiei. Initial, aceste active erau, in mare parte, sub forma de
obligatiuni de stat, insa, in ultimii aproape patru ani, aproape 90 la suta dintre
acestea s-au transformat in numerar, depozitat in conturi bancare evaluate la
un nivel scazut de risc®’.

Tn vara anului 2025, CE a propus utilizarea unei parti din aceste venituri prin
intermediul unui mecanism nou de finantare care sa fie directionat pentru
reconstructia Ucrainei (programul ERA Loans); s-ar putea astfel colecta pana
la 140 miliarde euro® care ar acoperi circa % din necesarul total de finantare
estimat de BM la peste 550 miliarde dolari; de asemenea, suma propusa

de CE ar putea fi utilizata ca garantie pentru un imprumut destinat guvernului
ucrainean, urmand ca rambursarea acestuia sa fie asigurata, pe termen lung,
prin eventualele despagubiri platite de Federatia Rusa.

Deocamdata, viitorul activelor ruse inghetate se afla la intersectia dintre
legitimitatea juridica si imperative politice, iar solutia finala va depinde de
modul in care aceste dimensiuni vor fi negociate in lunile urmatoare.

Din punct de vedere juridic, sunt statele favorabile solutiei de confiscare a
activelor rusesti, invocand aplicarea contra-masurilor colective prevazute de
dreptul international si argumentand ca Rusia, prin incalcarea grava a normelor
fundamentale, si-a pierdut dreptul de a invoca protectia juridica a acestor
active. Tn plus, utilizarea acest venituri ar reduce semnificativ povara financiara
asupra contribuabililor europeni si ar oferi Ucrainei un sprijin constant,
independent de ciclurile politice. Pe de alta parte, sunt alte state care atrag
atentia ca principiul imunitatii suverane protejeaza in mod ferm aceste fonduri,
iar incdlcarea sa ar crea un precedent periculos in relatiile internationale.

Se mai invoca si riscuri economice considerabile, precum diminuarea increderii
in euro, ca moneda de rezerva sau posibile represalii din partea Rusiei, care pot
include litigii juridice de amploare internationala precum si posibile masuri
impotriva companiilor occidentale.

Intre aceste doud pozitii juridice de confiscare directd versus mentinerea
actualului status quo, in structurile comunitare europene s-au discutat si solutii

PE. (2025b). ,,Confiscation of immobilised Russian sovereign assets State of play, arguments and scenarios”.
September 2025b. URL:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2025/775908/EPRS BRI(2025)775908 EN.pdf

CE. (2024). Proposal for the Ukraine Support Mechanism Based on Immobilised Russian Assets”.20 September
2024. URL: https://enlargement.ec.europa.eu/news/commission-proposes-eu35-billion-mfa-loan-ukraine-
eus-contribution-eu-g7-support-eu45-billion-2024-09-20 en

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2025/775908/EPRS_BRI(2025)775908_EN.pdf
https://enlargement.ec.europa.eu/news/commission-proposes-eu35-billion-mfa-loan-ukraine-eus-contribution-eu-g7-support-eu45-billion-2024-09-20_en
https://enlargement.ec.europa.eu/news/commission-proposes-eu35-billion-mfa-loan-ukraine-eus-contribution-eu-g7-support-eu45-billion-2024-09-20_en

69

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Nr.20 | An7 | 2025

alternative de compromis juridic (trade-offs) cum ar fi: utilizarea activelor ca
garantie pentru imprumuturi, transferul lor in conturi de rezerva (escrow)
gestionate de institutii internationale sau folosirea lor drept colateral pentru
despagubiri Tn eventualitatea unui acord de pace.

Din punct de vedere contabil, se face urmatoarea distinctie: Euroclear detine
suma de aproximativ 185 miliarde euro, banci comerciale private din Franta si
Belgia au depozite imobilizate de circa 25 miliarde euro, iar alte state membre
au detineri semnificativ mai reduse®.

Nici din punct de vedere politic nu este usor de gasit o pozitie comuna, pentru
ca statele membre au strategii nationale divizate: tarile baltice, Polonia si
Marea Britanie sustin ferm confiscarea, considerand-o ca o solutie necesara si
legitim3. Tn schimb, Germania, Franta, Belgia si Italia propun solutii care s3
minimizeze riscul de repercusiuni juridice si economice si care sa promoveze
utilizarea unui mecanism juridic comun de coordonare a utilizarii activelor
gestionate doar de Euroclear, fara a include depozitele din bancile comerciale
private, pentru a evita incalcarea obligatiilor contractuale si de confidentialitate
a datelor personale ale clientilor. Suplimentar, se mai solicita garantii ferme
pentru cazul in care Rusia va contesta Tn instanta decizia de utilizare a
veniturilor provenite din activele Tnghetate si se propune, ca solutie de
compromis, principiul impartirii poverii (burden sharing) si al responsabilitatii
juridice intre statele membre UE si statele G7. Pentru PE, orice solutie de
compromis trebuie sa porneasca de la un cadru legal unic european care sa
constituie temei legal si egal aplicabil; dar si in acest caz, un consens ramane
dificil de atins.

Desi teoretic, se admite ca razboiul din Ucraina trebuie solutionat prin dialog
politic si diplomatic, Tn mod practic, stadiul actual al negocierilor de pace

se afla intr-o faza fragila, in care s-au facut pasi mici, fara un progres spre o
negociere efectiva a pacii. Chiar daca rdman deschise canalele de comunicare,
deocamdata nu exista angajamente clare privind calendarul unui nou dialog
si nu au fost fixate intalniri tripartite sau bilaterale cu obiective precise, atata
vreme cat persista divergente fundamentale in chestiuni precum: impartirea
teritoriala si stabilirea granitelor, garantiile de securitate pentru Ucraina,
recunoasterea suveranitatii si cadrul de securitate post-conflict. SUA joaca un
rol cheie Tn acest proces.

Propunerea de pace in 28 de puncte, initiata de administratia Trump la data de
20 noiembrie 2025, a fost reconfigurata, cateva zile, mai tarziu, la Geneva unde
SUA si Ucraina, alaturi de reprezentanti ai CE, Consiliului, Frantei, Germaniei si

Regatului Unit au convenit asupra unui nou cadru de pace, de circa 19-20 puncte,

FT. (2025a). ,France shielding €18bn Russian asset pot from EU 'reparations loan". Article. 8 December
2025a. URL: https://www.ft.com/content/fe304bb8-d928-4b9b-8162-2000301be937
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care sa include si garantii sporite de securitate, pentru a deschide calea pentru
incheierea unui acord durabil si just’®.

Pozitia UE este neschimbata si se centreaza pe trei categorii de conditionalitati:
(red lines): nicio obligatie pentru Ucraina de a ceda teritorii care nu se afla sub
ocupatie rusa; nicio limita a fortelor armate ucrainene n perioada postbelic3; si
un drept de veto pentru UE asupra problemelor care o afecteaza direct, cum ar
fi sanctiunile Tmpotriva Federatiei Ruse si blocarea activelor rusesti in statele
membre ale UE.”*. UE si statele membre isi mentin disponibilitatea de a sprijini
un proces de pace ,cuprinzator, just si durabil, care nu poate exclude
implicarea directa a Ucrainei si nu poate ocoli intreaga arhitectura de securitate
europeana” (Consiliu, 2025, pct. 2)72.

Urmatoarele etape de intensificare a eforturilor diplomatice s-au desfasurat in
Florida si la Moscova, printr-o intalnire cu presedintele Putin; desi discutiile au
fost considerate constructive, Federatia Rusa nu este pregatita sa accepte un
acord de pace’.

NATO a anuntat ca un plan B de sprijin militar si economic pentru Ucraina, in
paralel cu noi demersuri diplomatice, in cazul in care negocierile de pace raman
blocate”.

n ciuda acestor progrese, perspectivele de pace raman incerte.
D] Continuarea sprijinului financiar acordat de UE

Institutiile europene au reiterat, ori de cate ori a fost nevoie Tn acesti aproape
patru ani de conflict, angajamentul ferm european de a continua sprijinul
financiar acordat Ucrainei, ca prioritatea strategica a UE, concomitent cu ajutor
financiar pentru functionarea institutiilor statului ucrainian si reconstructia
infrastructurii critice afectata de razboi.

nsd, la nivelul Uniunii au aparut opinii divergente cu privire la optiunile de
finantare a necesarului bugetar al Ucrainei pentru anii 2026 si 2027. Discutia

The White House. (2025). Joint Statement On United States-Ukraine Meeting. Press Release. 23 November.
URL: https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2025/11/joint-statement-on-united-states-ukraine-

meeting/

Reuters. (2025b). ,,European leaders say US peace plan for Ukraine needs work”. Article. 22 November 2025.
URL: https://www.reuters.com/world/europe/european-leaders-say-us-peace-plan-ukraine-needs-work-
2025-11-22/; FT Newsletter. 23 November 2025.

Consiliul European. (2025b). Sectiunea ,Ucraina”. URL: https://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-
releases/2025/03/06/european-council-ukraine/

Reuters. (2025)c. Article. 3 December. 2025. URL: https://www.reuters.com/world/zelenskiy-says-ukrainian-
negotiator-umerov-hold-talks-brussels-2025-12-03/

The Guardian. (2025) ,Nato ‘ready to do what it takes’ to protect Europe, as Russia denies rejecting Ukraine
peace plan —as it happened”. Article. 3 december 2025. URL:
https://www.theguardian.com/world/live/2025/dec/03/nato-vladimir-putin-russia-rejects-ukraine-peace-
deal-volodymyr-zelenskyy-europe-live-latest-news-updates
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de la finalul acestui an se concentreaza pe mobilizarea sumei de aproximativ
90 miliarde euro, adica echivalentul a doua treimi din totalul de finantare.

n prima instant3, CE a prezentat doud optiuni distincte de finantare. Prima
optiune, denumita reparations loan, prevedea un imprumut comun, prin
emisiunea de euroobligatiuni UE, garantate, indirect, cu activele rusesti
depozitate la Euroclear. Tn acest model de finantare, Ucraina ar fi rambursat
fmprumutul doar atunci cand, si daca, Federatia Rusa ar plati Ucrainei reparatii
de rézboi. Ins3, aceastd optiune a fost respinsa de unele state membre
(Germania, Franta, Belgia si Italia), prin invocarea unor temeri legale de buna
practica de drept international (nu exista precedent juridic international privind
utilizarea unor active inghetate ce apartin unui stat suveran), precum si de
BCE”, pentru care acordarea de garantii suverane (de tip backstop) este o
forma de finantare monetara interzisa explicit de TFUE si Statutul SEBC
(Lagarde, 2025)7; in plus, costurile cu dobanzile ar putea creste costul finantarii
pana la 5,6 miliarde euro pe an”’.

Pentru a iesi din acest blocaj de acoperire a celor 2/3 din necesarul de finantare
pentru Ucraina in 2026 si 2027, CE a prezentat, la data de 5 decembrie 2025,
cea de a doua optiune. Pe fond, mecanismul este neschimbat, tot o linie
comuna de creditare din emisiuni de euroobligatiuni emise de UE pe pietele
internationale. Tns3, ce diferd comparativ cu prima optiune, este mecanismul in
trei trepte introdus de CE. Prima treapta prevede instituirea unor garantii
colective consolidate, preluate integral de Bugetul UE pe termen lung menite sa
protejeze investitorii in cazul unor evolutii nefavorabile. A doua treapta
prevede mentinerea activelor rusesti inghetate sub un regim juridic strict,
pentru a preveni orice transfer sau diminuare a valorii acestora. A treia treapta
conditioneaza eliberarea transelor de finantare de o strategie nationala de
planificare a cheltuielilor publice ale statului si de finantare a cheltuielilor de
aparare pe termen mediu, actualizata periodic de guvernul ucrainian. Per total,
aceastd a doua optiune ar putea fi considerata o replica a instrumentelor
utilizate pentru reconstructia post-pandemicd (NGUE, SURE, etc). in acest mod,
s-ar elimina discutia despre utilizarea activelor rusesti si, mai ales, despre
implicarea BCE.

in ambele cazuri, decizia este de natura politicd si intimpina opozitia statelor
frugale care se opun cresterii datoriei comune europene (stoc si flux), care ar
putea afecta ratingul UE (al CFM); suplimentar, noul scandal de coruptie la
nivelul administratiei de stat din Ucraina mareste nivelul de incertitudine al
pietelor cu privire la capacitatea guvernului ucrainian de a gestiona banii
europeni si de a indeplini conditionalitatile UE.

FT. (2025b). ,ECB refuses to provide backstop for €140bn Ukraine loan”. Article. 3 December 2025b. URL:
https://www.ft.com/content/616c79ee-34de-425a-865e-e94bal0be788

Lagarde C. (2025). Bloomberg Article. 3 December, 2025. URL:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-12-03/lagarde-says-ech-won-t-violate-eu-treaty-over-
russian-assets

FT (2025c). ,,EU finance ministers wrestle with €140bn Ukraine loan as other options fizzle”. Article FT.
13 November. 2025c. URL: https://www.ft.com/content/9f8a4dee-0fa0-4ec2-9f11-413f15e09b7e
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1.3.2. Fasia Gaza: Care este rolul UE in reconstructia regionala?

Pana in prezent, prin instrumentele sale financiare precum Instrumentul
European de Buna Vecinatate (ENI) si Instrumentul de Pace, UE ramane ca
principal sustindtor financiar al Autoritatii Palestiniene la nivel mondial (circa
500 milioane euro).

De asemenea, prin intermediul noului grup de donatori internationali, UE
coordoneaza fluxul de fonduri, in parteneriat cu organizatii internationale si
palestiniene, pentru a asigura transparenta si canalizarea acestora catre
refacerea infrastructurii critice, sandtate, educatie, servicii sociale si sprijin
tehnic (precum expertiza in proceduri de achizitii publice, de management al
proiectelor si de evaluare a impactului, dezvoltarea mecanismelor de
monitorizare pentru a preveni deturnarea materialelor sau a fondurilor catre
grupuri armate).

Suplimentar, UE este pregatita sa redeschida misiunea civila de asistenta de la
trecerea frontierei Rafah pentru a facilita intrarea ajutoarelor si a altor provizii
in Gaza, precum si misiunea EUPOL COPPS, care ajuta la instruirea Politiei Civile
Palestiniene si a altor institutii judiciare.

Tnsa, problema de fond la nivelul UE este lipsa unei pozitii politice comune;
deocamdata, nu exista un consens cu privire la o strategie si un plan de masuri
colective pe termen lung pentru reconstructia Gazei, pentru ca persista
disensiuni de politica externa si interese nationale divergente intre statele
membre.

1.4. Criza structurala si strategia comerciala comuna europeana

36

de raspuns la schimbarile tarifare ale SUA

1.4.1. Distinctia intre termen scurt si termen lung duce la schimbarea
termenilor de referinta in comertul global

Pana anul acesta, termenii de referinta in relatiile comerciale globale defineau
cadrul de cooperare si de schimb reciproc intre tarile partenere.

Anul 2025 a adus schimbadri structurale. Introducerea tarifelor vamale
americane a schimbat termenii de referinta in comertul global si a directionat
actul decizional catre directii strategice care tin de interesul national mai
degraba decat de un interes comun, global. S-a ajuns astfel in situatia ca fiecare
stat care a devenit subiect al impunerii de tarife vamale americane sa-si
pondereze deciziile intre urgentele pe termen scurt, pentru a-si diminua
volatilitatea si blocajele in lanturile nationale de aprovizionare, si prioritatile

pe termen mediu si lung, care sa scada suma incertitudinilor in prognozele si
bugetele nationale.

Astfel ca, pe termen scurt, unele state au ales strategia de oportunitate bazata
pe cooperare bilaterald, incheind acorduri comerciale punctuale, in functie de
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interesul national; este cazul Regatului Unit, sau a unor state asiatice (Tailanda,
Malaiezia, Cambodgia, Vietnam, Japonia si Coreea de Sud, cel mai recent).

ns4, alte tari, printre care si UE, au ales s& faca distinctia intre modul de
raspuns pe termen scurt si cel pe termen lung, pentru ca incertitudinea si
protectionismul tind sa devina reguli in comertul european si global. Studii
recente ale BCE’® si analize solicitate de PE’® (prin Comisia Econ de politici
economice si monetare) ca reactie la decizia Administratiei Trump din 26 mai
2025 de impunere de tarife vamale pentru UE, conclud in aceeasi directie:
intr-adevar tarifele SUA pot produce fluctuatii comerciale si pot intensifica
inflatia importata, dar multiple canale de ajustare (curs valutar, redirectionarea
GVCs®, stocuri tampon / front-loading pentru lanturile de aprovizionare sau
schimbarea strategiei de vanzari a firmelor europene) pot reduce, partial,
efectele imediate de ordin structural, precum si pe cele care ar putea influenta
mecanismul de formare a preturilor de import-export. Totusi, aceste analize,
complementate de studii BIS® si FMI®2, avertizeazd cd acumularea riscurilor
macro-economice pe termen mediu nu trebuie ignorata, pentru ca poate avea
consecinte semnificative asupra economiei zonei euro si a viitorului Uniunii

pe termen mediu si lung. De pilda, daca se ajunge la o amplificare globala

a inflatiei, prin obligativitatea facturarii tranzactiilor comerciale in dolari
americani si/sau la schimbarea cadrului de politicd monetara odata cu noua
conducere a Fed, sau daca se vor permanentiza practici comerciale precum
devierea schimburilor comerciale sau chiar escaladarea conflictului comercial
global, atunci pentru BCE si bancile centrale nationale va fi tot mai dificil de
gestionat compromisul de politici (trade off) care sa mentina stabilitatea
preturilor ca obiectiv principal, concomitent cu stabilitatea financiara; practic,
nici BCE si nici bancile centrale nu vor putea sustine ambele obiective prin
instrumentele pe care le au la indemana.

Aici intervine rolul pietei unice care, prin reducerea barierelor in domeniul
financiar, ar putea complementa stimularea finantarii companiilor si a firmelor
medii si mici in domenii vitale pentru cresterea competitivitatii UE; una din
concluziile raportului Draghi atrage atentia ca, in prezent, barierele comerciale
interne de pe piata unica sunt ,mult mai daunatoare pentru cresterea
economica a UE decat orice tarife pe care SUA le-ar putea impune” (Draghi,

BCE. (2025b). ,, Trade wars and global spillovers. A quantitative assessment”. ECB Working Papers Series no
3117. URL: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp3117~d7d3c84989.en.pdf

PE. (2025c). De Lemos Peixoto, S. Gereon Spitzer K., Sabol M., Loi.G.. ,,US tariffs: economic, financial and
monetary repercussions”’. PE 764.38. July 2025. URL:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2025/764382/ECTI IDA%282025%29764382 EN.pdf

Redirectionarea, la nivel global, intre diferite tari, a bunurilor si serviciilor care trec prin multiple etape de
productie, procesare si distributie (lanturi globale de valoare /Global Value Chains / GVCs).

BIS. (2025). Kohlscheen E., Rungcharoenkitkul P., Xia D. Zampolli F. (2025). ,,Macroeconomic impact of tariffs
and policy uncertainty”. BIS Working Paper 110. URL: https://www.bis.org/publ/bisbull110.pdf

FMI (2025a). World Economic Output 2025. Chapter 1. pp. 6-8; 20-22. October 2025. URL:
https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-october-2025
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2024, p. 37%%) iar FMI a evaluat c3, barierele din domeniul serviciilor financiare
echivaleaza cu aplicarea unui tarif de 110 la sutd (FMI, 2025)%; fard a mai
adauga efectele negative asupra eterogenitatii si fragmentarii pietei unice.

Rezultatul de pana acum al negocierilor din structurile comunitare europene s-a
materializat sub forma unei propuneri din parte CE privind Strategia pe termen
lung pentru piata unicd; sunt vizate cinci categorii de actiune comuna a statelor
membre pentru eliminarea unora din barierele pe termen lung (Séjourné,
2025%) care, o datd implementate, ar avea un efect pozitiv si asupra stabilitatii
financiare: (i) simplificarea cadrului de reglementare pentru mediul de afaceri
(omnibus pentru simplificare) si crearea celui de-al 28-lea regim comun pentru
companii®®; (ii) cresterea vitezei de digitalizare a pietei unice pentru a facilita
schimburile transfrontaliere intre companiile private si cele de stat; (iii) planuri
sectoriale pe termen lung pentru industrii strategice europene (industria auto,
industria chimica, siderurgie, etc.); (iv) noi produse europene de investitii
mobiliare si de plasament al economiilor cetatenilor europeni si coordonarea
strategiilor de investitii mobiliare; (v) un nou fond de competitivitate pentru a
atrage investitii private.

CE a suplimentat acest proiect de strategie pe termen lung cu o propunere
punctuala, care sa se asigure o protejare mai buna a companiilor industriale ale
UE in fata practicilor de concurenta globala neloiala in domeniul siderurgic si in
alte industrii europene afectate de restrictiile la exportul de pamanturi rare
impuse de China. Noua propunere a CE, care urmeaza sa inlocuiasca actuala
»Masura de salvgardare pentru otel” (the steel safequard measure) care va
expira in luna iunie 2026, pastreaza angajamentele asumate prin ,Planul de
actiune al UE pentru otel si metal” in favoarea comertului liber si a colaborarii
statelor membre UE cu partenerii globali in termenii comerciali internationali;
insa, pentru o mai buna protejare a intereselor companiilor europene,
introduce trei tipuri de cerinte: (i) limitarea volumelor de importuri scutite de
taxe vamale la 18,3 milioane de tone pe an (o reducere de 47 la suta fata de
cotele de otel din 2024); (ii) dublarea nivelului taxei vamale in afara cotei la

50 la suta (fata de 25 la suta Tn cadrul masurii de salvgardare) si, (iii) consolidarea

The Draghi report on EU competitiveness. 2024. URL:
https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/draghi-report_en

Kammer. A. (2024). "Europe's Choice: Policies for Growth and Resilience”. Speech at the Bank of Lithuania.
IMF. 16 December 2024. URL: https://www.imf.org/en/news/articles/2024/12/15/sp121624-europes-choice-
policies-for-growth-and-resilience

Séjourné, S. (2025). ”EU needs simplification, industry engagement; 2025/26 critical”’. EuroMetal website. 6
June 2025. URL: https://eurometal.net/stephane-sejourne-eu-needs-simplification-industry-engagement-
2025-26-
critical/#:~:text=2025%20and%202026%20are%20key,products%20amid%20global%20geopolitical%20fragm
entation.

Cel de-al 28-lea regim vizeaza, in viziunea propusa de CE, prin Strategia UE , Alege Europa pentru start-up-ul
sau extinderea firmei tale”, crearea rapida a unui regim juridic aparte, in special din punct de vedere fiscal,
care sa permita companiilor inovative, de tip start-up si/sau extinderea actualelor companii, sd navigheze mai
simplu printre cele 27 de sisteme juridice si fiscale ale statelor membre. Sursa: CE (2025f). URL:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ip 25 1350
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trasabilitatii pietelor siderurgice prin introducerea unei cerinte de tip ,melt and
pour” pentru a preveni eludarea acestora®’.

1.4.2. Stadiul negocierilor UE cu SUA

Administratia SUA a decis mentinerea tarifelor vamale de 50 la suta aplicabile
importurilor din UE de otel, aluminiu si produse derivate, in pofida faptului ca
pe 27 iulie 2025, SUA si UE au convenit un acord cadru comercial (Agreement
on Reciprocal, Fair, and Balanced Trade) care prevedea instituirea unui tarif de
baza de 15 la sutad pentru majoritatea bunurilor exportate de UE in SUA.

Mentinerea acestui tarif afecteaza o serie de sectoare exportatoare din zona
euro, atat din industria siderurgica, otel si aluminiu, cat si cele corespunzatoare
lanturilor orizontale de productie care utilizeaza otel si aluminiu (constructii,
masini, automobile, echipamente industriale sau electrocasnice). Mai mult,

se prefigureaza o supraincarcare a capacitatilor europene de productie si o
potentiala crestere a stocurilor la productia de otel, ceea ce ar duce la un
excedent de oferta pe piata interna a UE si presiuni suplimentare asupra
preturilor interne®,

Ca atare, negocierile SUA-UE au o dubla tinta: atat reducerea cotei tarifare, cat
si stabilirea unor mecanisme structurale care sa previna noi blocaje comerciale
in lanturile de productie si de aprovizionare cum ar fi: reglementarea
importurilor, printr-un sistem de TRQ (tariff-rate quota) si/sau contingente
tarifare pe categorii de sub-produse derivate din otel/aluminiu si/sau
introducerea de garantii privind originea materialelor si de supraveghere a
cresterii excesive a ofertei®.

n cadrul negocierilor bilaterale, UE are o pozitionare pro-activd, in sensul c3,
adoptarea unor masuri tarifare europene, in parte orientate spre blocarea
productiei chineze ce alimenteaza surplusul mondial de otel, are ca scop sa
exercite o presiune suplimentara pentru reducerea tarifelor de 50 la suta.
Astfel, UE propune introducerea celor trei categorii de cerinte mentionate
anterior care sa limiteze intrarile de otel procesat superficial din China, pentru a
proteja piata unica si pentru a crea o bazad de negociere credibild in fata SUA%.

CE. (2025g). ,,Commission proposes plan to protect EU steel industry from unfair impacts of global
overcapacity”. 7 October. URL: https://www.eeas.europa.eu/delegations/t%C3%BCrkiye/commission-
proposes-plan-protect-eu-steel-industry-unfair-impacts-global-

overcapacity en?s=230#:~:text=The%20Commission%20has%20presented%20a,Pour%20requirement%20to
%20prevent%20circumvention.

KPMG. (2025). Urso M. , US tariffs: consequences for German companies”. KPMG Opinion Paper. URL:
https://kpmg.com/de/en/home/insights/2025/04/us-cell-consequences-for-german-companies.html

The European Steel Association. (2025). ,,EU-U.S. statement: co-operation on steel is intentionally confirmed
but uncertainty remains as 50% tariff continues”. Press Release. 31 August. 2025. URL:
https://www.eurofer.eu/press-releases/eu-u-s-statement-co-operation-on-steel-is-intentionally-confirmed-
but-uncertainty-remains-as-50-tariff-continues?

FT. (2025b). ,,EU seeks to weld itself to the US with anti-China steel measures”, Article, 8 October 2025. URL:
https://www.ft.com/content/lacdeca5-77b9-4c2d-8ebc-d64f4b91f866
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Pana in prima decada a lunii decembrie 2025 negocierile comerciale SUA-UE
sunt in plina desfasurare, dar fara rezultate concrete si un calendar ferm de
implementare. O eventuala trenare a negocierilor ar amplifica fictiunile
comerciale SUA-UE, ceea ce s-ar repercuta in schimbari structurale pe termen
mediu privind evolutia productiei, a exporturilor si a lanturilor de aprovizionare
la nivel global®®.

Criza structurala si strategia fiscala a Uniunii pe termen lung

1.5.1. Pachetul de toamni al Semestrului European / Annual Growth Survey

Pachetul de toamna al Semestrului European (Autumn Package) care are in
centru comunicarea despre analiza anuald a cresterii sustenabile in UE/Annual
Sustainable Growth Survey (ASGS) marcheaza deschiderea ciclului anual de
coordonare economica si sociala in UE. ASGS stabileste prioritatile generale
economice, de ocupare a fortei de munca si sociale pentru urmatoarele de
12-18 luni urmatoare, indicand directiile de reforma si investitie pe care statele
membre sunt invitate s3 le integreze in politicile nationale. Tn mod traditional,
aceste prioritati au fost structurate in jurul triunghiului investitii-reforme-finante
publice sanatoase si s-au extins apoi spre patru dimensiuni cheie: sustenabilitate
ecologica, productivitate, echitate si stabilitate macroeconomica.

Semestrul European 2026 contine, ca si Tn anii anteriori, cateva documente

de referinta pentru coordonarea politicilor economice ale statelor membre:
Analiza anuala a cresterii durabile (ASGS), avizele Comisiei privind proiectele de
planuri bugetare nationale pentru 2026 (Reflecting the economic governance
framework in national fiscal policy), Raportul de alerta privind dezechilibrele
macroeconomice (Alert Mechanism Report 2026), Recomandarea pentru
politica economica a zonei euro (Euro Area Recommendation 2026) si Propunerea
de raport comun privind ocuparea fortei de munca (Joint Employment Report
2026)*.

ASGS 2026 reitereaza principalele prioritati ale politicilor economice

productivitatii.

Avizele privind planurile bugetare nationale pentru 2026 au fost acordate de CE
dupa evaluarea conformitatii cu cadrul fiscal al UE. Conform Comisiei, pentru a
exclude cheltuielile de aparare de la limitele bugetare normale, a fost activat
clauza derogatorie (National Escape Clause) pentru 15 state membre: Belgia,
Bulgaria, Croatia, Cehia, Danemarca, Estonia, Finlanda, Grecia, Ungaria, Letonia,
Lituania, Polonia, Portugalia, Slovacia si Slovenia. in plus, si pentru Germania s-a
aprobat flexibilitate fiscald in ceea ce priveste cheltuielile de apérare. Tn acelasi

Reuters. ,US demands 'balanced' EU digital rules before it cuts steel tariffs”. Article 24 November. URL:
https://www.reuters.com/world/china/eu-urge-us-apply-more-july-trade-deal-including-cutting-steel-tariffs-

2025-11-24/

CE. (2025h). 2026 European Semester: Autumn package. 25 November 2025h. URL:
https://commission.europa.eu/publications/2026-european-semester-autumn-package en
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timp, unele state au fost identificate ca avand potential de risc fiscal, ca urmare
a avizului neconform si a potentialului de risc fiscal: Finlanda (Procedura de
deficit excesiv), Spania, Croatia, Lituania, Slovenia, Bulgaria si Ungaria cu
derapaje mai mici, dar semnalate drept vulnerabile.

Raportul de alerta pentru anul 2026 marcheaza deschiderea ciclului anual

de supraveghere macroeconomica (Procedura privind Dezechilibrele
Macroeconomice/MIP), printr-o evaluare preliminara in detaliu (in-depth
reviews/IDR) a principalelor vulnerabilitati economice, externe si interne, cum
ar fi dezechilibre externe, competitivitate slaba, deficit structural si/sau riscuri
de sustenabilitate a datoriei publice. Pentru anul 2026, CE va initia IDR pentru
urmatoarele state membre: Grecia, Ungaria, Italia, Tarile de Jos, Slovacia si
Suedia, state care au fost identificate ih 2025 cu dezechilibre macroeconomice.
De asemenea, se va efectua un IDR si pentru Romania, ca parte din PDE.
Pentru aceste state membre, CE va prezenta, in primavara 2026, un set de
concluzii cu privire la masurile corective implementate.

Recomandarea pentru zona euro ofera orientari strategice privind politica
economica comuna a Uniunii Economice si Monetare, din perspectiva fiscala,
financiara, structurala si institutionala, cu scopul de a coordona, cat mai
eficient, deciziile nationale cu obiectivele comune ale zonei euro.

n fine, raportul comun de ocupare a fortei de muncd completeazd pachetul
Semestrul European cu o evaluare a evolutiilor de pe piata muncii, respectiv a
politicile sociale si progresele fata de obiectivele de ocupare, competente si
coeziune sociala. Pentru anul 2026, principala directie strategica este
dezvoltarea capitalului uman. in acest sens, CE recomanda statelor membre s3
prioritizeze educatia, formarea si dezvoltarea competentelor, in mod special in
sectoare strategice precum tranzitia verde si digitald, aparare sau industrie.

n ceea ce priveste Recomandarile Specifice de Tard (RST) pentru Romania CE
insista pe necesitatea consolidarii fiscale intr-un ritm accelerat si continuarea
masurilor de consolidare fiscald pe o traiectorie credibila si sustenabila.

CE subliniaza ca dezechilibrele fiscale acumulate in ultimii ani continua sa
reprezinte un risc major pentru stabilitatea macroeconomica a tarii, ceea ce
impune respectarea stricta a plafonului de crestere a cheltuielilor nete si
fmbunatatirea disciplinei bugetare. Romania este invitata sa implementeze

un cadru bugetar multianual mai robust, sa dezvolte previziuni fiscale realiste
si sa evite masuri care pot conduce la noi derapaje, inclusiv prin evaluarea
sistematica a impactului bugetar al politicilor publice. CE a decis suspendarea
temporara a PDE, avand in vedere masurile corective adoptate pana in prezent
de autoritatile romane si angajamentul de a continua traiectoria de ajustare
fiscala moderata. Totusi, PDE raméane deschisa pentru Romania, ceea ce
fnseamna o monitorizare periodica a modului in care este respectata traiectoria
de ajustare fiscala recomandata de CE pe termen lung.

n plan structural, RST insistd pe combaterea evaziunii si cresterea colectérii
venitorilor fiscale, atat prin digitalizare, cat si prin extinderea bazei de
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impozitare. Totodatd, Romania este incurajata sa avanseze cu reformele deja
angajate in domeniul pensiilor, salarizarii publice si a guvernantei companiilor
de stat, pentru a limita presiunile bugetare viitoare. Un rol central revine
investitiilor finantate din fonduri europene pentru care se recomanda un ritm
mai accelerat de absorbtie si orientarea acestor spre sectoare productive,
inclusiv infrastructura, digitalizarea si tranzitia verde.

1.5.2. Controverse mari privind proiectul CE pentru CFM 2028-2034

Propunerea CE privind cadrul financiar multianual (CFM / MFF) 2028-2034,
prezentata pe 16 iulie 2025 vizeaza un buget record istoric de aproape

2 trilioane euro, care reprezinta circa 1,26 la suta din Venitul National Brut
calculat ca medie intre 2028 si 2034°. Proiectul CE pentru urmatorul Buget al
UE pe termen lung (CFM 2028-2034) a fost descris in detaliu in Raportul EM 19,
sectiunea 1.3.2.

La scurt timp, CE a prezentat un al doilea pachet cuprinzand sapte propuneri
sectoriale care vizeaza urmatoarele domenii: (i) Programul privind piata unica si
domeniul vamal; (ii) Programul , Justitie”; (iii) Programul Euroatom pentru
cercetare si formare in domeniul nuclear; (iv) Instrumentul pentru cooperarea
in materie de securitate nucleara si dezafectare; (v) Programul de asistenta
pentru dezafectarea nucleara a centralei nucleare Ignalina din Lituania
(programul Ignalina); (vi) Decizia privind asocierea peste mari, inclusiv
Groenlanda; (vii) Programul Pericles V.

Cu aceste propuneri juridice, CE a finalizat propunerea privind urmatorul Buget
UE pe termen lung UE. Din punct de vedere procedural, etapa urmatoare este
deschiderea negocierilor intre statele membre in cadrul Consiliului care trebuie
sa se finalizeze cu un vot, in unanimitate, la nivel de PE; tot PE va adopta si
Normele privind sistemul de resurse proprii, stabilite periodic printr-o decizie a
Consiliului, adoptata Tn unanimitate si aprobata de fiecare stat membru, in
conformitate cu procedurile sale nationale. Propunerile sectoriale fac obiectul
procedurii legislative ordinare sau al unor proceduri specifice de adoptare, in
functie de temeiul juridic.

Procesul de negociere se afla in faza de consultare si dialog politic intre
Comisie, Parlamentul European si Consiliu. Negocierile graviteaza in jurul mai
multor teme sensibile: sursele noi de venit (own resources), alocarea intre
programe de competitivitate si cele de coeziune/agricultura, nivelul net al
contributiilor nationale si mecanismele de corectie sau de compensare pentru
statele mai putin prospere®. Doar c&, de data aceasta, negocierile incep cu
pozitii foarte diverse.

CE. (2025i). Bugetul UE pentru perioada 2028-2034, pe scurt. 10 Nov 2025i. URL:
https://commission.europa.eu/topics/budget/eu-budget-2028-2034-explained ro
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La nivelul PE, dezbaterile parlamentare reluate in a doua jumatate a anului
2025, au aratat pozitii tensionate la nivelul tuturor grupurilor politice din PE.
Grupul EPP (Partidul Popular European) a semnalat disponibilitatea de sustinere
a proiectului CE daca se vor pastra mecanisme clare si transparente de
controlul bugetar. Grupul S&D (Socialisti & Democrati) este in favoarea
majordrilor alocate programelor sociale si de coeziune, insistand asupra
protectiei politicilor sociale in contextul reformelor. Grupul Renew Europe
sustine intarirea componentelor de inovare, digital si competitivitate. Grupul
Verzilor (Greens/EFA) propun conditionalitati ecologice stricte si alocari
consolidate pentru tranzitia verde si infrastructurile sustenabile. in contrast,
grupurile conservatoare si eurosceptice (ECR) si de dreapta radicala (/dentity &
Democracy) au exprimat rezerve privind procedurile de centralizare si extindere
a cheltuielilor comune europene. Grupul de stdnga (GUE/NGL) dar contesta
unele din mecanismele bazate pe taxarea corporatiilor, pe care le considera
regresive. La finalul lunii octombrie, cele patru grupuri centriste ale PE (Grupul
PPE, de centru-dreapta, Grupul S&D, de centru-stanga, grupul Renew Europe
si Grupul Verzilor) au transmis CE o scrisoare prin care solicita regandirea
propunerii CFM 2028-2034, inclusiv regandirea noului mecanism propus de
alocare de fonduri pentru dezvoltarea rurala si pentru toate regiunile si
revizuirea modelului propus de finantare prin cash for reforms. De asemenea,
cele patru grupuri parlamentare se opun propunerii CE de a crea fonduri unice
de finantare pentru fermieri si regiuni care sa fie gestionate la nivel de stat
membru.

O noud runda de dezbatere a CFM a avut loc in sesiunea plenara a PE din

12 noiembrie 2025. Criticile principale au vizat centralizarea excesiva, prin
introducerea asa-numitelor planuri nationale si regionale de parteneriat, care
combina fondurile pentru agricultura si coeziune, ceea ce, in opinia unor
grupuri europarlamentare, ar risca sa submineze coeziunea, solidaritatea si
rolul regiunilor. Mai mult, prin centralizarea Bugetului pe termen lung la nivel
national (common pot), s-ar reduce controlul democratic al PE si transparenta
decizionala. De asemenea, fuziunea dintre politicile traditionale de sprijin
regional (politica de coeziune si PAC) ar diminua eficacitatea si predictibilitatea
acestora in ceea ce priveste distribuirea acestora catre statele membre.

Pe de alta parte, o redistribuire mai mare a resurselor bugetare europene catre
securitate, migratie si aparare ar da un puternic semnal politic si fiscal de
schimbare a prioritatilor strategice ale UE. Ca urmare, la sesiunea plenara,

PE a solicitat revizuiri semnificative si garantii mai clare de protejare a politicilor
sale traditionale, pentru a nu se adanci, si mai mult, dezechilibrele sociale si
regionale.

Si la nivel interguvernamental sunt dezacorduri. Pozitiile statelor membre

cu contributie neta consistenta (statele donatoare) se concentreaza pe
mecanismele de finantare care cresc datoria europeana si pe mecanismele

de crestere a contributiilor nationale. Germania, alaturi de Austria, Tarile de Jos
si Suedia, opteaza pentru prudenta fiscala si solicita un control fiscal cat mai
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strict, resping majorari semnificative ale contributiilor nationale si contesta
propunerea de noi impozite aplicabile marilor corporatii. Germania desi
accepta principiul de indatorare comuna, totusi respinge ideea standardizarii

si a permanentizarii imprumuturilor comune, invocand riscuri pentru
competitivitatea economic?. Tn schimb, Franta se pozitioneazd ca sustinitoare
a unui buget ambitios, care sa sustina consolidarea autonomiei strategice si
refacerea dimensiunii colective a tuturor proiectelor europene®. Alte state,
precum Spania, Polonia, Italia, pledeaza pentru alocari mai mari in coeziune,
agricultura si digital, in timp ce tarile mici sau baltice adopta pozitii mediate,
adesea sub semnul garantiilor privind echilibrul regional. Si nu Tn ultimul rand,
state din Europa de est si statele membre care prioritizeaza securitate externa a
granitelor UE solicita alocari mai mari decat cele propuse de CE pentru aparare,
securitate si mobilitate militara.

Romania a reactionat in termeni prudent critici, cu sublinierea riscurilor legate
de redistribuirea fondurilor europene si posibila diminuare a fondurilor de
coeziune si a celor din PAC. De asemenea, Romania face parte din coalitia
statelor membre care au semnat un document (non-paper) prin care se opun
propunerii de centralizare excesiva a managementului fondurilor, solicitand ca
politica de coeziune sa ramana distincta si sa pastreze alocari directe catre
regiuni®.

Pe 10 noiembrie 2025%, CE a transmis o scrisoare de raspuns la solicitarile
principalelor grupuri parlamentare din PE catre PE si Danemarca, ce reprezinta
cele 27 state membre UE. CE propune o arhitecturad bugetara noua, bazata pe
trei piloni principali (coeziune si agricultura, competitivitate (inovare, aparare,
industrie)) alaturi de componenta de actiune externd/rezilienta. De asemenea,
se introduc noi surse bugetare (own resources), precum taxe suplimentare
pentru marile companii, pe deseuri electronice si accize, pentru a reduce
dependenta de contributiile nationale. De asemenea, un control regional si
consolidarea rolului regiunilor in ceea ce priveste supravegherea cheltuirii
banilor publici in cadrul planurilor fiscale nationale, modificarea regulamentului
privind politica agricola comuna, fara a afecta insa suma alocata, si stabilirea
unei tinte rurale de cel putin 10 la suta din fondurile europene alocate catre
fermieri si cresterea rolului PE in procesul de negociere a CFM sunt principalele
concesii acordate de CE Tn noua versiunea a CFM 2028-2034.

Un punct notabil la inceputul acestui nou ciclu de negocieri este schimbarea
pozitiei Frantei: desi traditional nu a fost parte a grupului statelor frugale,
totusi, Franta isi nuanteaza pozitia, pledand pentru mai multa eficienta
bugetara si pentru evitarea supradimensionarii bugetului Uniunii.

CE (2025j). ,,Comisia completeaza propunerea privind bugetul pe termen lung al UE pentru perioada 2028-
2034”. Press Release. 3 September 2025j. URL:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ip 25 2011
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Pana in prezent (finalul lunii noiembrie 2025) nu s-a conturat o pozitie clara a
Frantei privind proiectul CFM 2028-2034, dar cateva directii de negociere
s-ar putea contura. Astfel, Franta propune instituirea unor resurse proprii
suplimentare, menite sa asigure finantarea obiectivelor comune fara a
suprasolicita bugetele nationale. De asemenea, desi printre prioritati, Politica
Agricola Comuna se pastreaza, cu accent pe plati directe pentru fermieri, totusi
se propun alocari semnificativ mai consistente pentru domeniul apararii si cel
spatial, care sa sprijine dezideratul autonomiei strategice europene. O alta
propunere urmareste mentinerea unui echilibru intre ambitiile bugetare si
respectarea principiilor statului de drept, care vor conditiona alocarile de
fonduri europene®.

La finalul lunii noiembrie, Romania si-a stabilit doua obiective esentiale pentru
intrarea in negocieri pe aceasta noua varianta propusa de CE pentru perioada
2028-2034. Primul obiectiv consta in mentinerea alocarii propusa initial de CE
(aprox. 60,2 miliarde euro), cu scopul de a consolida investitiile in dezvoltare
regionala, infrastructura si tranzitie verde. Al doilea obiectiv vizeaza accesarea a
cel putin 10 miliarde euro din noul Fond European pentru Competitivitate,
destinat sprijinirii sectoarelor strategice si cresterii competitivitatii economiei
romanesti. Din perspectiva Ministerului Fondurilor Europene, acest fond ar
putea genera si investitii suplimentare nationale si private, avand un puternic
efect de multiplicare.

Atingerea ambelor obiective ale Romaniei depind de negocierile dintre statele
membre si CE®®.

La Consiliul European din 18 decembrie 2025 Presedintia daneza va prezenta
propunerile pentru asa numitul Cadru de negociere (negociating box) care
detaliaza cele mai delicate dosare de negociere din propunerea CE pentru
viitorul CFM 2028-2034%. Deocamdats, intentia Presedintiei daneze este s3
orienteze cea mai mare parte a finantarii din viitorul CFM catre domeniul
apararii, competitivitatii si migratiei, ceea ce va determina reducea alocarilor
pentru coeziune si tranzitia verde; in plus, se propune cresterea contributiilor
nationale si noi surse de venit, inclusiv din sistemul ETS si taxa pe tutun.

Euractiv. (2025). , France defends €2 trillion EU budget, as Germany and others raise doubts”. Article. 18 July.
2025. https://www.euractiv.com/news/france-defends-e2-trillion-eu-budget-as-germany-and-others-raise-

doubts/

Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene. Sectiunea ,Perioada 2028-2034". URL:
https://mfe.gov.ro/viitorul-politicii-de-coeziune-post-2027/

Consiliu. (2025d). Internal Note 14344/02/25. Limite. URL: https://www.politico.eu/wp-
content/uploads/2025/11/23/Multiannual-Financial-Framework-2028-2034.pdf
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Fluxurile comerciale ale UE dupa
noile tarife aplicate de SUA®®

Declaratiile administratiei SUA incepand cu data de 2 aprilie 2025, ,,ziua
eliberarii”, au marcat oficial inceputul unei noi abordari a politicilor comerciale
cu impact global si au declansat reactii ale agentilor economici, imediate si
semnificative pe pietele financiare si un salt abrupt al incertitudinii cu privire la
evolutia politicilor comerciale si, mai extins, asupra celor macroeconomice in
ansamblu®®. Schimbarea generald de abordare, citre o viziune de protectionism
comercial, este departe de a fi de natura a induce pe termen scurt o stabilizare
la nivel global.

Evolutia fluxurilor comerciale ale UE dupa luna aprilie 2025

Economia UE a continuat sa avanseze pe parcursul anului 2025 in pofida unei
cresteri semnificative a tarifelor vamale impuse de SUA partenerilor sai externi
si a tensiunilor comerciale persistente. In data de 27 iulie 2025 SUA si UE au
semnat un acord asupra comertului si tarifelor menit sa readuca stabilitatea si
predictibilitatea pentru consumatorii si agentii economici din Uniune®, Acesta
prevede aspecte precum aplicarea unui tarif de 15 la suta pentru marea
majoritate a bunurilor UE exportate in SUA, tarife apropiate de zero pentru
anumite resurse naturale, protejarea sectoarelor otelului si aluminiului de
concurenta globala neloiald, achizitii de produse energetice ale UE din SUA in
scopul reducerii dependentei europene de gazul din Rusia. Aceasta cota a
taxelor vamale este mai ridicata decat cea de 10 la suta anuntata initial de
administratia Trump. Tarife sectoriale, mai ridicate decat cota de 15 la suta,
afecteaza domenii precum otel, aluminiu, cupru, autovehicule si componente.

Rata efectiva a tarifelor vamale!®? practicatd de SUA in relatia cu UE a
consemnat un salt major conform evaluarilor FMI cuprinse in Raportul Regional
Economic Outlook (FMI, 2025) din luna octombrie 2025, care indica un nivel de
16,3 la suta, comparativ cu aproximativ 1 la suta in anul 2024. Rata efectiva a
tarifelor vamale a UE in relatia cu exporturile catre SUA este totusi la un nivel
mai redus comparativ cu cea prevalenta in cazul Chinei, Indiei sau Braziliei.
Evaluarile BCE (BCE, 2025) din luna octombrie aferente ratei efective a tarifelor
vamale aferente exporturilor de bunuri zonei euro aplicate in relatia cu SUA

Analiza este realizata folosind datele disponibile pana la data de 24 noiembrie 2025.

Pentru mai multe detalii privind cronologia declaratiilor si deciziilor asupra tarifelor vamale pana in luna iulie
a anului curent a se vedea capitolul 2 al editiei nr. 19 a acestui Raport.

Datele privind PIB ajustat sezonier si in functie de numarul de zile lucratoare indica o crestere economica fata
de trimestrul precedent de 0,5 la suta in trimestrul I, de 0,2 la suta in trimestrul Il si de 0,3 la suta in trimestrul Ill.

Mai multe detalii se gasesc la "The EU-US trade deal: Restoring stability and predictability".

Rata efectiva a tarifelor vamale este calculata pe baza ponderilor sectoriale in exporturile UE, luand in
considerare ratele statutare si exceptiile.
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indica un nivel de 13,1 la suta, mai ridicat comparativ cu cel avut in vedere la
runda de proiectie din luna iunie, de 10,2 la suta.

Multitudinea de declaratii, noile niveluri mult mai ridicate ale tarifelor vamale
vehiculate de catre administratia SUA, anunturile privind acordurile comerciale
cu anumite state au concentrat atentia publica Tnca de la inceputul acestui an,
cu un maxim in luna aprilie. Din evaluarile disponibile ale incertitudinii cu
privire la politicile comerciale, extrase pe baza informatiilor din stirile din
publicatiile media, pentru unele dintre cele mai importante economii ale lumii,
nivelul acesteia s-a atenuat in mare parte pe parcursul verii anului curent, in
linie cu stabilirea anumitor acorduri preliminare si cu acordarea unor perioade
de gratie. Cu toate acestea, incertitudinea asociata politicilor comerciale a

ramas la cote sensibil superioare celor care prevalau inaintea celei de-a doua
administratii Trump (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Evolutia unor masuri aleincertitudinii din perspectiva politicilor comerciale
pentru China, SUA siJaponia
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*) ,Economic Policy Uncertainty in China Since 1949: The View from Mainland Newspapers”, Davis, Liu and Sheng,
2019, www.PolicyUncertainty.com

**) ,Policy Uncertainty in Japan”, Arbatli Saxegaard, Davis, Ito, and Miake, 2022, www.PolicyUncertainty.com

***) The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”, Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino and Raffo, 2019,
www.PolicyUncertainty.com

**¥*) _Measuring Economic Policy Uncertainty”, Baker, Bloom and Davis, 2016, www.PolicyUncertainty.com

Pe termen scurt, in prima jumatate a anului 2025, socul majorarii tarifelor la
exporturile catre SUA pare a avea un impact economic relativ modest, aceasta
fiind o situatie tranzitorie, in conditiile in care nu toate efectele s-au facut inca
resimtite. Rezilienta economiei UE si a altor state Tn primul semestru al anului
2025, peste asteptarile initiale ale multor analisti, s-a datorat intr-o anumita
masura faptului ca sectorul privat a fost constrans sa se adapteze la noua
conjunctura globala, prin achizitii efectuate in avans (front-loading) si prin
refacerea intr-o anumita masura a lanturilor de aprovizionare.

Comertul cu SUA este de mare importantad pentru UE, avand in vedere ca este
principala destinatie a exporturilor de bunuri ale Uniunii, cu o pondere in anul
2024 de aproximativ 20 la suta din total si prin prisma inregistrarii unui
excedent comercial semnificativ in relatia cu aceasta. Fluxul de exporturi de
bunuri UE destinate SUA au continuat sa creasca in primele 9 luni ale anului
curent comparativ cu aceeasi perioada a anului 2024, dar exista diferente
insemnate intre perioade. Anunturile privind introducerea unor tarife vamale
mult mai ridicate la importurile SUA au generat pe termen scurt sporirea cererii
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Grafic 2.2. Exporturile UE de bunuri catre SUA
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si o devansare a achizitiilor de bunuri de catre
SUA pentru evitarea unor preturi viitoare
anticipate a fi semnificativ mai ridicate.

n acest context exporturile de bunuri ale UE
catre aceasta entitate au Tnregistrat un salt
consistent in primele 4 luni ale anului curent.
Ulterior, efectele acestui soc, temporar si
favorabil pentru UE, s-au estompat, in special
in perioada mai-august 2025 (Grafic 2.2).

n ceea ce priveste comertul cu bunuri in
relatia cu China, aceasta reprezinta al doilea
cel mai mare partener comercial al UE dupa
SUA, din punctul de vedere al valorii cumulate
a importurilor si exporturilor in anul 2024 si,
respectiv, prima sursa de importuri ale blocului
comunitar, cu aproximativ 21,3 la suta din

total. Tn primele 9 luni ale anului 2025 se inregistreaza o sporire a valorii
importurilor UE de bunuri din China, iar cresterea comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent este apropiata in intervalul ianuarie-aprilie de cea
consemnata in intervalul mai-septembrie, ceea ce sugereaza ca probabila
reorientare sau reconfigurare a unei segment al exporturilor chinezesti de la
destinatia SUA (generata de tarife vamale mult mai ridicate) catre UE, ar fi
putut sa inceapa deja sa se manifeste (Grafic 2.3).

Grafic 2.3. Importurile UE de bunuri din China
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Grafic 2.4. Exporturile nete de bunuri ale UE
in relatia cu China si SUA
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Referitor la exporturile nete de bunuri in primele 9 luni ale anului curent
comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, deficitul comercial al UE in
relatia cu China s-a adancit, in timp ce excedentul comercial al UE in relatia cu
SUA a continuat sa se majoreze in contextul saltului semnificativ, dar temporar,

al exporturilor (Grafic 2.4).
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Conform analizei din cadrul Raportului World Economic Outlook publicat de FMI
(FMI, 2025) in luna octombrie, datele preliminare pentru anul 2025 tind sa
indice o decuplare a comertului dintre SUA si China, chiar mai timpurie
comparativ cu precedentul episod de majorare a tarifelor vamale ale SUA in
relatia cu China din perioada anilor 2018-2019. Din perspectiva geografica,
dupa majorarea tarifelor vamale, se observa, o sporire a exporturilor Chinei
preponderent catre state din Asia si intr-o masura mai redusa catre UE si,
respectiv, o majorare a exporturilor SUA cu precadere catre UE, similar situatiei
anterioare. Este de mentionat ca la acest moment este dificil de distins cat din
schimbarile care afecteaza fluxurile comerciale se datoreaza schimbarii
politicilor comerciale si, respectiv, altor factori cum ar fi, modificarile de
competitivitate ale statelor, ale preturilor relative sau ale cursurilor de schimb.
Mai mult, suplimentar schimbarilor care afecteaza nivelul cotele taxelor
vamale, fluxurile comerciale sunt afectate si de alte elemente ale politicilor
comerciale, cum ar fi reglementarile privind calitatea.

Grafic 2.5. Exporturile UE de bunuri catre SUA
pe sectoareeconomice
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n ceea ce priveste ramurile afectate de tarifele
vamale suplimentare cotei standard,
exporturile UE catre SUA au revenit in lunile
iulie-august la valorile consemnate pe
parcursul anului 2020 Tn cazul unor sectoare
precum produsele din cupru, aluminiu,
vehicule, fier si otel. Tn cazul produselor din
cupru, exporturile UE catre SUA au inregistrat
in luna august o injumatatire a valorii
comparativ cu luna iulie a anului curent
(Grafic 2.5). in luna august 2025, exporturile
UE de bunuri cdtre SUA din sectoarele in mod
special vizate de noile tarife vamale, au
inregistrat scaderi severe, ajungand chiar pana
la nivelurile apropiate de cele din perioada
crizei pandemice. Tn linie cu stabilirea
acordurilor comerciale!®®, in luna septembrie

fluxurile de export au consemnat un reviriment.

Analiza din cadrul Raportului FMI World Economic Outlook (FMI, 2025) din
luna octombrie arata ca fluxurile de exporturi de bunuri ale Chinei tind sa fie
redirectionate catre alte state din Asia Tn cazul automobilelor si partilor
componente, si, respectiv, catre Europa, in cazul otelului si aluminiului. Pentru
anumite sectoare se observa si indicii privind o corelatie intre modificarea
importurilor din China ale unor terte state, inclusiv din Asia, cu cea a
modificarilor exporturilor acelor terte state catre SUA si Europa, ceea ce
sugereaza ca magnitudinea modificarilor fluxurilor comerciale ar putea fi mai
ridicata, fiind consistenta cu schimbarea rutelor comerciale (trade rerouting),
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Mai multe detalii despre acordul comercial dintre SUA si UE se gasesc la “Joint Statement on a United States-

European Union framework on an agreement on reciprocal, fair and balanced trade”.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

49


https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en
https://policy.trade.ec.europa.eu/news/joint-statement-united-states-european-union-framework-agreement-reciprocal-fair-and-balanced-trade-2025-08-21_en

Romania | Zona Euro Monitor

50

2.2

cu redirectionarea fluxurilor comerciale catre alte state (trade reallocation ) sau
unei combinatii dintre cele doua.

Impactul noilor tarife vamale asupra fluxurilor comerciale
pe termen mai indelungat

n timp ce pe termen scurt noul nivel, mult mai ridicat, al tarifelor vamale
impuse de SUA partenerilor externi nu s-a translatat substantial in slabirea
activitatii economice si in evolutia ratei inflatiei, pe termen mediu, impactul
acestora este mult mai neclar. Avand in vedere ponderea considerabila a SUA
in comertul mondial, efectele asupra celorlalte state sunt de asteptat a fi
considerabile, si Tn mod indirect, prin redefinirea aliantelor comerciale,
eventuale masuri de raspuns si introducerea de restrictii netarifare (cum este
pozitia Chinei in ceea ce priveste comertul cu minerale rare, unde are o pozitie
dominanta).

Majorarile tarifelor vamale impuse de un stat la importurile sale afecteaza
evolutia activitatii economice si a inflatiei interne si ale partenerilor comerciali,
in principal prin canalul comercial, si reprezinta asadar interes si pentru politica
monetara. Cresterile cotei tarifele vamale pot fi asimilate unui soc negativ
asupra ofertei agregate pentru statul care le impune, prin cresterea preturilor
bunurilor importate si reducerea cererii pentru importuri si a activitatii
economice de ansamblu. Pentru statele exportatoare acestea pot fi asimilate
unui soc negativ asupra cererii agregate, prin reducerea cererii externe, care la
randul sdu conduce la scaderea activitatii economice si a inflatiei. Magnitudinea
scaderii cererii externe este influentata de inclinatia de substituire pe piata
externa a produselor exportate cu cele domestice, neafectate de cresterea
tarifelor.

Legaturile comerciale dintre state, tarifele vamale diferentiate pe state si
produse, existenta lanturilor de productie, eventualele tarife de retorsiune
(retaliatory tariffs) sunt factori care complica efectele majorarii tarifelor vamale
asupra PIB, fluxurilor comerciale si ratei inflatiei in diferite state.

Modificarea tarifele vamale afecteaza activitatea economica si inflatia si prin
efectele de runda a doua ale canalului comercial. Pe de o parte, pe fondul
faptului ca fluxurile comerciale actuale presupun legaturi complexe, taxele
vamale pot produce si schimbari in lanturile de productie. Cresterea tarifelor
vamale la bunurile intermediare poate face ca firmele sa considere prea
costisitoare producerea anumitor bunuri, creand blocaje in lanturile de
productie. in conditiile Tn care firmele locale nu isi pot reorienta productia pe
termen scurt, efectele pot fi inflationiste prin preturi mai ridicate ale bunurilor
importate din statele afectate de aplicarea noilor tarife. Pe de alta parte, prin
prisma tendintei de evitare a unor taxe vamale mai ridicate, anumite state tind
sa redirectioneze exporturile citre piete neafectate de acestea. in economia
locala aceasta se translateaza in cresterea importurilor si in efecte deflationiste.
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Tn actualul context, modificdrile abrupte ale tarifelor vamale s-au suprapus unei
incertitudini ridicate cu privire la magnitudinea finala a cotelor, a statelor si
sectoarelor afectate si a termenelor de la care se aplica noile cote. Pe termen
mediu, mentinerea la un nivel relativ ridicat a incertitudinii referitoare la
politicile comerciale si, mai extins, asupra impactului economic al acestora, este
de asteptat sa Isi manifeste efecte negative asupra activitatii economice, prin
faptul ca agentii economici tind sa amane sau chiar sa opreasca activitatea
investitionald, potential mai pregnant in sectoarele orientate catre export, iar
gospodariile tind sa amane achizitiile de bunuri de folosinta indelungata si sa
sporeasca economisirea din motive de precautie.

Proiectiile macroeconomice elaborate de BCE in luna septembrie (BCE, 2025)
arata ca pentru zona euro cererea externa este anticipata a incetini in anul
2025 comparativ cu anul anterior, fiind urmata de o noua franare in anul 2026.
Aceasta, Impreuna cu problemele persistente de competitivitate ale zonei euro,
nivelurile mai ridicate ale tarifelor vamale si aprecierea euro sunt preconizate a
conduce la continuarea pierderilor de cota de piata a exporturilor (care exercita
impact negativ si asupra revenirii activitatii investitionale a firmelor). Este de
asteptat ca exporturile zonei euro in SUA sa fie puse 1n situatia sa faca fata
provocarilor concurentei cu producatorii interni de pe piata americana; cu
toate acestea, impactul ar putea fi atenuat din faptul ca nivelul tarifelor vamale
este mai redus comparativ cu cel impus altor state. Aprecierea monedei euro
este de asemenea anticipata sa reduca competitivitatea exporturilor zonei
euro. Pentru anul 2026 este asteptata continuarea incetinirii exporturilor de
bunuri si servicii ale zonei euro, Tnaintea revigorarii pe parcursul anului 2027.
Importurile de bunuri si servicii ale zonei euro sunt prognozate a fi robuste, pe
seama reorientarii exporturilor din China si a revigorarii anticipate a cererii de
investitii. Pentru anul 2025 se prevede o contributie negativa a exporturilor
nete la cresterea PIB al zonei euro. Aportul defavorabil la cresterea PIB al zonei
euro din partea exporturilor nete este asteptat a se restrange in anul 2026 si a
deveni neutru in anul 2027.

n ceea ce priveste evolutia fluxurilor comerciale globale, calculate ca medie

a importurilor si exporturilor de marfuri, in Raportul Global Trade Outlook

and Statistics din luna octombrie 2025 elaborat de Organizatia Mondiala a
Comertului (OMC) estimeaza, ca rata de crestere va ramane robusta in anul
2025. Tn prima jumatate a anului rezilienta economiilor a fost sustinuta de
reducerea ratei inflatiei si de politicile fiscale stimulative care au sustinut
evolutia favorabild a veniturilor in termeni reali, a acumularii de stocuri pe
fondul anticiparii unor cresteri abrupte a taxelor vamale, fiind sprijinita in unele
regiuni de factori specifici, cum este cazul exporturilor din Asia pe fondul cererii
de produse legate de investitiile in domeniul inteligentei artificiale. Pentru a
doua jumatate a anului curent perspectivele sunt comparativ mai pesimiste,

pe seama disiparii efectelor devansarii achizitiilor si a nivelului ridicat de
incertitudine, fiind afectate cu precadere statele cu sectoare de export
semnificative, care sunt expuse la reducerea cererii externe.
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Proiectia de toamna a CE (CE, 2025) publicata in luna noiembrie mentioneaza
ca persistenta la niveluri ridicate a incertitudinii continua sa puna presiune
asupra activitatii economice de ansamblu, Tn timp ce impactul economic al
noilor tarife vamale si restrictii netarifare si blocajele subsecvente in lanturile
de productie, ar putea fi mai ridicat decat cel anticipat in prezent. Raportul
indica si faptul ca UE i se aplica a patra cea mai redusa cota efectiva a tarifelor
vamale in relatia cu SUA (calculata ca rata aplicata pentru fiecare categorie de
exporturi ponderata cu volumul acestora in total exporturi catre SUA) si c
aceasta ar putea beneficia de un avantaj comparativ cu celelalte state.

n interiorul Uniunii, statelor membre le sunt aplicate diferite rate efective a
tarifelor, fiind mai ridicate n cazul acelora pentru care ponderea in exporturi a
unor sectoare precum otel, aluminiu, fier sau vehicule este semnificativa,
respectiv, mai reduse in cazul tarilor cu pondere in exporturi relativ mai ridicata
a sectoarelor exceptate, cum ar fi aeronave sau produse farmaceutice. in ceea
ce priveste Romania, desi este printre statele UE cu cele mai ridicate rate
efective a tarifelor vamale in relatia cu SUA, expunerea din punctul de vedere
al ponderii in PIB a exporturilor catre SUA este una dintre cele mai reduse din
cadrul Uniunii. Rezultatele obtinute pe baza simularilor din modele arata ca
tarifele impuse de SUA statelor terte, genereaza pe termen scurt pierderi la
nivelul economiei UE prin reducerea exporturilor acesteia, inclusiv prin
amplificarea efectelor negative generate de devierea comertului (trade
diversion) din terte state.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



PARTEA 2: EVOLUTII MACROECONOMICE
SI FINANCIARE




Romania | Zona Euro Monitor

3. Sectorul financiar

3.1. Evolutia sectorului bancar

Mentinerea unui nivel ridicat de incertitudine la nivel global, desi in scadere
fata de editia precedenta a Raportului, precum si perspectivele privind posibila
decelerarea a ratei de crestere economica in urmatorii ani, atat la nivel global
cat si european, in conditiile fragmentarii tot mai pronuntate a comertului
international si a intensificarii tensiunilor geopolitice, impun asigurarea unui
nivel adecvat de prudenta pentru ca sectorul bancar sa poata gestiona eficient
eventualele evolutii nefavorabile. Experientele anterioare au aratat ca un sector
bancar mai bine capitalizat si cu rezerve solide de lichiditate poate sustine mai
bine economia, in special in perioadele de stres financiar. in plus, un sector
bancar cu o pozitie robusta de capital si lichiditate poate contribui la reducerea
potentialelor frictiuni intre politica macroprudentiala si cea monetara,
atenuand impactul masurilor de politicd monetara necesare pentru asigurarea
stabilitatii preturilor in fazele descendente ale ciclului financiar.

Grafic 3.1. Indicatoridesolvabilitatesi lichiditate: Sectorul bancar romanesc detine in continuare
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arata o corectie usoara a indicatorilor

prudentiali fata de nivelul inregistrat la finalul anului 2024, pe fondul reducerii
modice a profitului (-3 la sutd) in conditiile incetinirii semnificative a ratei
de crestere a veniturilor nete din dobanzi (4 la suta, in primele opt luni ale
anului 2025, comparativ cu perioada similara a anului anterior, in scadere de la
15 la suta in anul 2024 sau 16 la suta in primele opt luni ale anului 2024,
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior) si a cresterii costurilor,
inclusiv a celor determinate de deteriorarea moderata a calitatii activelor.
Cheltuielile administrative sunt estimate sa se mentina la un nivel important
in structura cheltuielilor operationale, dat fiind valoarea majorata a taxei pe
cifra de afaceri si cresterea cheltuielilor cu sistemele informatice. Contextul
international actual, caracterizat de repozitionari geopolitice si avansul rapid
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al tehnologiilor bazate pe inteligenta artificiald, au condus la cresterea
frecventei si severitatii incidentelor de securitate cibernetica la nivel global.

Tn plus, accelerarea procesului de digitalizare a serviciilor financiare si
adoptarea noilor tehnologii pentru cresterea eficientei operationale expun
bancile la riscuri noi. Continuarea eforturilor de imbunatatire a rezilientei
operationale, prin dezvoltarea de sisteme robuste de gestionare a riscurilor
cibernetice, a planurilor de continuitate a afacerii si reducerea concentrarii
furnizorilor de solutii IT, este esentiala pentru mentinerea increderii in sistemul
bancar si pentru prevenirea potentialelor efecte de contagiune.

Grafic 3.2. Rentabilitatea capitalului (ROE) si a activelor
(ROA) sectorului bancar sicompaniilor nefinanciare
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Spre deosebire de companiile nefinanciare,

ale caror profituri provin din vanzarea de
bunuri si servicii, dupa ce sunt scazute costurile
de productie sau achizitie, institutiile financiare
obtin profit, in principal, din dobanzile si
comisioanele incasate din activitatea de
creditare si din detinerea de alte active
financiare (precum titlurile de stat), din care
sunt scazute cheltuielile cu dobanzile aferente
diverselor surse de finantare, in special
depozite. Venitul net din dobanzi tinde sa
creasca in perioadele de majorare a dobanzilor
si sa se reduca in perioadele de scadere a
acestora. Profiturile realizate de institutiile de
credit in perioadele favorabile le permit
acestora sa-si consolideze rezervele

de capital, sporindu-le capacitatea de a

absorbi pierderile si de a continua finantarea economiei. In aceste conditii,
profitabilitatea institutiilor de credit a continuat parcursul descendent observat
incepand cu anul 2023, mentinandu-se, cel mai probabil, sub nivelul altor
sectoare economice (Grafic 3.2)1%. Rata rentabilitatii activelor s-a apropiat

de valoarea de 1,6 la sutd, in timp ce rentabilitatea capitalului a coborat sub

valoarea de 18 la suta.

Eficienta operationala a sectorului bancar a continuat tendinta de imbunatatire,
procesul de consolidare a sectorului contribuind pozitiv la aceasta evolutie.
Astfel, raportul dintre costurile si veniturile operationale (cost-to-income) s-a
redus la 48,3 la sutd (cu 2,5 puncte procentuale fatd de decembrie 2024),
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Pentru a evalua corect impactul acestor evolutii asupra profitabilitatii bancare, este necesard, insa, analizarea

tuturor factorilor implicati. Pe de o parte, dobanzile mai ridicate conduc, de reguld, la o reducere a volumului
de creditare si, implicit, a incasarilor din aceasta activitate. Pe de alta parte, intr-un context de dobanzi mari,
riscul de credit se majoreaza, ceea ce poate diminua veniturile bancilor prin cresterea provizioanelor si a
pierderilor asociate creditelor neperformante. in aceste conditii, efectul net al cresterii ratelor de dobanda
asupra profitabilitatii, pe termen mediu, este mult mai redus decat sugereaza cresterea initiald a veniturilor
nete din dobanzi si poate deveni chiar negativ in situatia unor pierderi importante. O pozitie similard a fost
exprimata si de Banca Centrala Europeana referitor la decizia Spaniei de a introduce o taxa pe venitul din
dobanzi si cominioane incasat de institutiile financiare - Opinion of the European Central Bank of 17 December
2024 on a tax on the net interest and commission income of certain financial institutions (CON/2024/41).
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in special ca urmare a ajustarilor realizate de bancile mari (peste 5 la suta din
active), indicatorul reducandu-se in cazul acestora la 45 la suta.

Parcurgerea fazei descendente a ciclului financiar, in conditiile unui nivel inca
important al ratelor de dobanda, a unui cadru macroeconomic intern marcat de
ajustarea fiscala si a contextului international marcat de incertitudine,
genereaza presiuni asupra capacitatii de plata a debitorilor (Grafic 3.3).
Calitatea portofoliului de credit aferent sectorului companiilor a continuat
procesul gradual de deteriorare, rata de neperformanta ajungand la 5 la suta in
august 2025, segmentul firmelor IMM fiind cel mai vulnerabil (rata de
neperformanta situdndu-se, in acest caz, la 6 la suta). Aceasta evolutie a fost
partial determinata de materializarea riscului de credit, doar 53 la suta din
majorarea expunerilor neperformante fiind generate de intarzieri mai mari de
90 de zile. Mai mult, in cazul corporatiilor cresterea expunerilor neperformante
a fost determinata in totalitate de majorarea creditelor incadrate in
improbabilitate de plata.

Grafic 3.3. Evolutia indicatorilorprivind calitatea portofoliilor decreditacordate
companiilor nefinanciaresi populatiei in perioada decembrie 2024 — august 2025
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Ponderea mare a creditelor cu dobanda variabild acordate companiilor (94 la
sutd), determina o senzitivitate mai pronuntata a riscului de credit la modificari
ale ratei dobanzii, creditele in lei Tnregistrand o crestere mai rapida a ratei de
neperformanta, in raport cu cele in valuta (1,5 puncte procentuale, comparativ
cu doar 0,5 puncte procentuale in august 2025, comparativ cu valoarea
inregistrata in decembrie 2024, Grafic 3.3). Mai mult, ratele de dobanda mai
favorabile in cazul creditarii in valuta au determinat o crestere a preferintei
companiilor fata de acest tip de finantare, insa, intr-un context caracterizat de
conditii financiare mai restrictive, aceasta tendinta poate fi asociata cu un
fenomen de selectie adversa a debitorilor, firmele cu profil de risc mai ridicat
fiind mai predispuse sa recurga la imprumuturi in valuta.

Spre deosebire de portofoliul de credit acordat companiilor, cel aferent
populatiei a continuat sa inregistreze scaderi ale ratei de neperformanta,
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rata coborand la 2,84 la sutd in august 2025. Tn cazul acestui sector, riscurile se
mentin la un nivel redus gratie masurilor macroprudentiale, in special a celor
introduse Thainte de criza pandemica. Astfel, gradul de indatorare median se
mentine la un nivel scazut, 36 la suta in august 2025, in timp ce raportul dintre
valoarea creditului si valoarea garantiei s-a redus la 72 la sutd. Tn plus,
ponderea creditelor Tn valuta continua sa se diminueze (8 la suta din total),
creditele in valuta avand cerinte macroprudentiale mult mai stricte. Mai mult,
ponderea creditelor cu o rata a dobanzii variabila se mentine redusa atat in
cazul creditelor de consum (ponderea creditelor cu rata dobanzii fixa pana la
scadenta fiind de 87 la suta), cat si in cazul creditelor ipotecare (ponderea
creditelor cu rata dobanzii variabile este de aproximativ 40 la suta).

Institutiile de credit continua sa detina un nivel adecvat al gradului de acoperire
cu provizioane a expunerilor neperformante, peste pragul minim ABE aferent
categoriei de risc scazut (cu aproximativ 10 puncte procentuale) si peste media
UE (64,8 la suta in august 2025, respectiv 64,5 la suta in iunie 2025, comparativ
cu 41,7 la sutd media UE, in iunie 2025). in structura, ins3, se observa unele
evolutii divergente, deteriorarea usor mai alerta a calitatii anumitor portofolii
de credit nefiind corelata cu o evolutie similara a nivelului provizioanelor.
Astfel, gradul de acoperire cu provizioane a portofoliului de credite acordate
companiilor nefinanciare s-a corectat usor la 60,2 la suta in august 2025,

in timp ce n cazul populatiei s-a majorat la 73 la suta.

Perspectivele profitabilitatii institutiilor de credit se mentin mixte. Pe de o
parte, conditiile macroeconomice din perioada urmatoare, in contextul
ajustarilor fiscal-bugetare, sunt estimate sa creeze presiuni asupra capacitatii
de plata a debitorilor, si, implicit asupra cresterii costurilor bancilor aferente
gestionarii riscului de credit. Astfel, rata de neperformanta este asteptat sa se
majoreze, dar intr-un ritm moderat. Analiza dinamicii creditelor incadrate in
stadiul 2 de depreciere nu indica pentru moment preocupari importante in
acest sens. Ponderea acestora s-a redus la 10,5 la suta, dar ramane usor peste
media UE, in timp ce gradul de acoperire cu provizioane se mentine la un nivel
superior mediei UE. Evolutiile se observa si in structura, ponderea creditelor
incadrate in stadiul 2 reducandu-se atat in cazul creditelor acordate populatiei,
cat si in cazul creditelor acordate companiilor nefinanciare, desi intr-un ritm
semnificativ mai redus.

Pe de alt3 parte, valoarea de franciza'® relativ mare a depozitelor sectorului
bancar romanesc va permite bancilor mentinerea unui cost relativ scazut al
surselor de finantare. In primele opt luni ale anului 2025, depozitele populatiei
au continuat sa se majoreze, desi intr-un ritm mult mai modest comparativ cu
perioada similara a anului anterior (3 la suta, comparativ cu 8,7 la suta).

Valoarea de franciza a depozitelor este determinatd de preferinta populatiei pentru active lichide, in special
depozitele bancare, aceasta alegand sa plaseze economiile la banci, desi la o rata de dobanda mai mica,
datoritd accesului rapid si facil la fonduri. Pentru banci, valoare de franciza a depozitelor este valoarea
suplimentara generata de capacitatea de a atrage si pastra depozite de tip retail, caracterizate prin costuri
mai reduse si dobanzi mai putin sensibile la fluctuatiile pietelor financiare in comparatie cu alte surse de
finantare.
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Mai mult, depozitele la vedere au Tnregistrat un ritm superior (5 la suta),
ponderea acestora majorandu-se la 48 la suta in total depozite (reprezentand o
crestere de un punct procentual comparativ cu valoarea din decembrie 2024).

Un alt factor important care poate influenta profitabilitatea institutiilor de
credit este expunerea relativ mare a acestora fata de sectorul public

(Grafic 3.4). intr-un context caracterizat de episoade de volatilitate ridicat si
de ajustari rapide ale perceptiei la risc a investitorilor pe pietele financiare
internationale, companiile si statele cu grade mai mari de indatorare sunt mai
vulnerabile la reevaluari ale primelor de risc cu efecte de contagiune

importante asupra sectorul financiar.

Grafic 3.4. Expunerea directa (creante) siindirecta (creditegarantate) a sectorului

bancar asupra sectorului guvernamental
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n august 2025, expunerile directe ale institutiilor de credit fat3 de sectorul
public reprezentau 27,1 la suta din activul total, iar cele indirecte, rezultate din
creditele garantate de stat, alte 5,1 la suta din activ. In aceste conditii,
modificari mai ample ale ratei dobanzii pot genera efecte importante pe
termen scurt asupra pozitiei solvabilitatii bancilor, acestea fiind detinute
preponderent Tn categorii contabile a caror reevaluare afecteaza fondurile
propriil® (53 la sutd, septembrie 2025). Analizele de testare la stres derulate de
Banca Nationald a Romaniei arata ca o deplasare cu 100 puncte de baza a
curbei randamentelor ar putea determina o scadere a ratei fondurilor proprii

totale cu 1,6 puncte procentuale.

Efortul amplu de consolidare fiscalda, concomitent cu cel privind continuarea
reformelor, in special a celor asumate in proiectele cu finantare europeana,

Acestea sunt titluri incadrate Tn categoriile contabile FVOCI (Fair value through other comprehensive income)
— titluri evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global, HFT (Held-for-trading) — titluri
detinute in vederea tranzactionarii, si FVPL (Fair value through profit and loss) — titluri desemnate ca fiind
evaluate la valoarea justd prin contul de profit si pierdere. in cazul titlurilor incadrate in categoriile contabile
FVOCI si HFT, reevaluarea acestora influenteaza direct fondurile proprii, in timp ce in cazul FVPL, reevaluarea
afecteazad indirect fondurile proprii prin intermediul impactul asupra contului de profit si pierdere.
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si a celor privind imbunatatirea credibilitatii, a predictibilitatii si a transparentei
masurilor fiscale, sunt de natura a consolida increderea investitorilor si pot
contribui la reducerea riscurilor la adresa stabilitatii financiare.

Evolutia si riscurile creditarii garantate de stat

Crizele succesive care s-au derulat in ultimii ani au impus masuri exceptionale
de sprijin a economiei. Printre acestea, un rol central I-au avut si programele de
creditare garantate de stat. Conditiile restrictive din perioada pandemiei
COVID-19 au generat nevoi sporite de lichiditate pentru o parte importanta a
sectorului companiilor nefinanciare. Evenimentele ulterioare, generate de
invadarea Ucrainei si criza energetica au generat presiuni suplimentare asupra
situatiei financiare a firmelor si au mentinut nevoia continuarii programelor
guvernamentale de sustinere a economiei. Astfel, in perioada 2020-2024 au
fost derulate mai multe astfel de programe, adresate in special IMM1%’

(Grafic 3.5), finantarile fiind accesate de un numar de aproximativ 47,7 de mii
de firme, reprezentand peste un sfert din firmele cu credite bancare.

Grafic 3.5. Creditele cu garantiede stat acordate companiilornefinanciare
si numarul de debitori
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La momentul introducerii lor, in perioada crizei pandemice, programele de
garantare a creditelor au facilitat accesul la finantare al firmelor, inclusiv al
companiilor care nu mai contractasera anterior credite si al celor de dimensiuni
mici si mijlocii. O cincime dintre companiile care au accesat creditare cu
garantie de stat in anul 2020 nu mai accesasera un imprumut bancar in ultimii
cinci ani (Grafic 3.5). De asemenea, dat fiind orientarea specifica a programelor
IMM Invest si IMM Invest Plus, finantarea a fost acordata in special catre
firmele mici (36 la suta din totalul creditelor, in medie pentru perioada

n perioada analizat3, au existat si programe adresate corporatiilor, precum Programul guvernamental de
sustinere financiara pentru companiile mari.
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iunie 2020 —iunie 2025), urmate de firmele mijlocii (23 la suta), Tn timp ce
companiile mari au inregistrat o pondere redusa (18 la suta).

Din perspectiva destinatiei fondurilor, creditele acordate prin aceste programe
au fost orientate Tn principal catre finantarea capitalului de lucru (circa 80 la
suta din total), cu maturitati relativ scurte, in timp ce imprumuturile destinate
investitiilor au avut o pondere modesta, inclusiv in perioada post-pandemica.
Astfel, doua treimi dintre imprumuturi au avut scadente intre unu si trei ani, iar
mai putin de o cincime au avut maturitati de peste trei ani. Creditele pentru
finantarea stocurilor si echipamentelor au prezentat un interes mai mare
pentru debitori in perioada crizei sanitare, ponderea acestora reprezentand in
medie 12 la suta din creditele acordate, ins3, in perioada recenta (2023 —iunie
2025), s-a observat o orientare a preferintelor debitorilor catre finantarea
pentru alte scopuri decat cele pentru activitatea curenta sau pentru investitii
(ponderea acestora majorandu-se de la 4 la 20 la sutd). In prezent, structura
stocului creditelor garantate de stat este dominata de creditele de trezorerie
(69 la suta), urmate de cele pentru stocuri si echipamente (16 la sutd) si alte
forme de imprumut (13 la suta, Grafic 3.6).

Grafic 3.6. Stocul de credite cu garantie de stat dupd scopsiande acordare (iunie 2025)
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Companiile care au beneficiat de finantari garantate de stat au avut un impact
mixt asupra economiei. Pe de o parte, acestea au sprijinit crearea de locuri de
munca, desi intr-un ritm mai lent decat in perioada pre-pandemica (75 de mii in
intervalul 2020-2024, fata de 220 de mii intre 2015-2019). Pe de alta parte,
aceste firme au contribuit la adancirea deficitului comercial, volumul
schimburilor comerciale derulate de acestea generand 24 la suta din soldul
negativ al balantei de bunuri in decembrie 2024. Tn plus, creditele garantate de
stat au fost orientate intr-o mai mare masura catre firme cu un nivel mai mic
de productivitate. Analiza indicatorului valoare adaugata bruta pe salariat arata
ca firmele care au accesat credite garantate de stat au un nivel inferior al
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productivitatii comparativ cu media sectorului companiilor nefinanciare (in
medie cu 8 la suta sub valoarea la nivelul economiei, in perioada 2020-2024).

Sectoarele considerate strategicel®® pentru dezvoltarea economic3 si asigurarea
securitatii alimentare si energetice sunt, in general, subreprezentate in
structura creditului cu garantie de stat. Sectoarele cu intensitate tehnologica
medie si mare, precum si cele aferente serviciilor cu grad Thalt de cunoastere

au ponderi semnificativ mai reduse in cazul creditului cu garantie de stat
comparativ cu finantarea bancara totala (in medie, doar 2 la suta comparativ cu
5 la suta Tn cazul primelor, si, respectiv, 6 la sutd comparativ cu peste 7 la sut3,
n cazul celor din urma, Grafic 3.7).

Grafic 3.7. Ponderea creditului acordatfirmelor din sectoarestrategice*
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Analiza calitatii portofoliului de credite si a sanatatii financiare a companiilor
beneficiare de imprumuturi garantate de stat aratd ca mentinerea programelor
guvernamentale Tn perioada post-pandemica a condus la o crestere a
vulnerabilitatilor acumulate de sectorul bancar. Astfel, ponderea creditului
acordat companiilor vulnerabile!® s-a majorat in prezent la aproximativ

o treime (iunie 2025) de la aproximativ un sfert la finalul anului 2021

(Grafic 3.8). Mai mult, ponderea creditelor acordate companiilor cu grade mari
si foarte mari de indatorare (indicatorul datorii/capital cu valori de peste 2)

se situeaza la peste jumatate din stocul creditelor cu garantie de stat.

Sectoarele strategice sunt considerate conform definitiei stabilite de catre Grupul de lucru CNSM privind
programele guvernamentale de garantare a creditelor.

Indicatorul agregat de sdanatate financiara a sectorului companiilor nefinanciare a fost determinat 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. Pentru detalii a se vedea Raportul asupra stabilitdtii financiare, iunie 2025.
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Spre deosebire de acestea, companiile cu deficiente majore de capitalizare!°
mentin o pondere redusa in stocul de credit.

Grafic 3.8. Creditele si numarul de debitori vulnerabilisi cu deficiente majore
de capitalizare
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Institutiile de credit au adoptat o atitudine prudenta fata de expunerile
generate de creditele acordate prin programele guvernamentale, incadrand
inca de la introducerea acestora un volum important de credite cu risc in
categoria de improbabilitate de plata. Astfel, peste jumatate din stocul de
neperformantd aferent acestor expuneri era reprezentat de astfel de credite
(Grafic 3.9). Cresterea alerta a restantelor de peste 90 de zile din ultimii ani

Firmele ,,zombi” au fost definite ca fiind firme cu deficiente de capitalizare pentru doi ani consecutivi sau
firme identificate conform metodologiei Storz et al. 2017 (rentabilitatea activelor negativa, scaderea activelor
imobilizate si Datorie/Capital>2 pentru doi ani consecutivi). Firmele cu deficiente de capitalizare sunt cele cu
activul net, determinat ca diferenta intre totalul activelor si totalul datoriilor acesteia, mai mic de jumatate
din valoarea capitalului social subscris. Pentru detalii a se vedea Tema speciald. Companiile ,,zombi” si
eficienta procedurii insolventei, Raportul asupra stabilitdtii financiare, decembrie 2023.
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(volumul creditelor cu intarzieri de peste 90 de zile depdsind valoarea de

1 miliard lei in iunie 2025) a determinat majorarea rapida a ratei de
neperformanta la 8,3 la sutd n august (reprezentand o crestere de peste

3 puncte procentuale comparativ cu finalul anului 2024) si reducerea ponderii
creditelor in improbabilitate de plata sub valoarea observata in cazul intregului
portofoliu de credite bancare acordate companiilor nefinanciare (Grafic 3.9).

Aceasta deteriorare a calitatii creditelor cu garantie de stat si eficienta scazuta
a programelor guvernamentale de sustinere a economiei au generat o
preocupare sporita a autoritatii macroprudentiale, Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiald (CNSM). Tn urma analizei realizate de

catre Grupul de lucru infiintat de CNSM pentru identificarea principalelor
deficiente si a posibilelor masuri de Tmbunatatire a eficientei programelor
guvernamentale, a fost emisa Recomandarea CNSM 4/2025 privind programele
guvernamentale de garantare a creditelor.

Programele de garantare a creditelor constituie un instrument important de
sprijin al accesului la finantare, in special pentru firmele IMM, contribuind,
astfel, la consolidarea rezilientei economiei, pe de o parte, si la dezvoltarea
sectoarelor economice cu rol major in asigurarea tranzitiei catre un model
sustenabil de crestere economica. Aceste mecanisme pot avea efecte pozitive
mai importante, in special in perioadele caracterizate de incertitudine
macroeconomica accentuata, dar eficienta acestora depinde atat de calitatea
procesului de selectie a beneficiarilor, de existenta unui cadru robust de
guvernanta si de evaluare a riscurilor, precum si de calibrarea atenta a acestora
catre sectoarele relevante realizdrii obiectivelor economice.

Tn acest context, masurile incluse in recomandarea CNSM au in vedere crearea
unui cadru general pentru implementarea programelor de garantarea
creditelor, a modului de definire a domeniilor de interes a acestora si
dezvoltarea de instrumente alternative de finantare care sa sprijine accesul la
finantare in domeniile mai putin deservite de finantarea traditional3,
preponderent bancara. Astfel, recomandarea include un set de masuri cu
privire la definirea clara a criteriilor de selectie a companiilor pentru accesarea
finantarii garantate de stat. Aceste criterii trebuie sa contina in mod explicit
evaluari privind viabilitatea economica si bancabilitatea proiectelor beneficiare
si sa fie fundamentate pe standarde riguroase de analiza financiara si pe criterii
transparente de eligibilitate. In plus, se recomandd ca programele s fie tintite
catre domenii strategice (securitate alimentara, securitate energetica, industria
de aparare, activitati cu valoare adaugata ridicata si entitati care integreaza
inteligenta artificiald) si sa evite caracterul generalizat. Identificarea si
reevaluarea sectoarelor economice considerate strategice sa fie realizate prin
cercetdri care sa identifice nevoile specifice de finantare ale economiei, gradul
de acces la finantare al companiilor si necesitatea interventiei statului sub
form& de acordare de garantii. in plus, recomandarea prevede principii si
conditii care sa asigure un nivel adecvat de guvernanta si de sustenabilitate a
programelor de garantare a creditelor. Se recomanda, de asemenea, aplicarea
garantiilor de portofoliu, ca mecanism de partajare a riscului, si utilizarea
fonduri europene nerambursabile, respectand insa contextul fiscal pe termen
mediu.
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Sectorul non-bancar

Pe parcursul perioadei recente pietele financiare nebancare au fost influentate
predominant de o serie de teme globale precum tendinta de reducere treptata
a presiunilor inflationiste (ceea ce a implicat asteptari privind o tranzitie spre un
regim mai relaxat al conditiilor monetare) dar si performanta modesta a
economiilor dezvoltate, persistenta tensiunilor comerciale si geopolitice si
efectele avansului tehnologiilor digitale. n aceste conditii, pietele au oscilat
frecvent intre optimism si prudentad, ceea ce a generat fluctuatii importante ale
preturilor pentru toate clasele majore de active.

Pietele de actiuni din Statele Unite au continuat sa manifeste un parcurs
predominant pozitiv, ceea ce a influentat favorabil dinamica indicilor bursieri
pentru majoritatea celorlalte spatii de tranzactionare. Totusi, actiunile
europene au evoluat intr-un interval mai restrans si au mentinut niveluri de
evaluare ceva mai prudente prin comparatie cu cele din SUA unde indicii sunt
in prezent dominati de companiile mari de tehnologie. in acelasi timp, pietele
emergente au prezentat divergente considerabile intre regiuni.

Astfel, datorita nivelului ridicat al capitalizarii si prezentei semnificative a
investitorilor institutionali, pietele de actiuni din SUA si-au mentinut pozitia de
lider printre pietele dezvoltate, parcursul acestora fiind sustinut de raportarile
predominant favorabile privind castigurile corporatiilor americane, de
consumul final al gospodariilor ce a confirmat asteptarile si de interesul in
continuare ridicat al investitorilor fata de inovatia tehnologica, in special in
domeniul inteligentei artificiale. Dispersia sectoriala a ramas semnificativa:
tehnologia, serviciile de comunicatii si anumite industrii au consemnat
performante bursiere peste cea a indicilor principali, Tn timp ce utilitatile si
imobiliarele au ramas in urma din cauza sensibilitatii la ratele dobanzii
considerate a fi deocamdata la un nivel relativ mai restrictiv. O privire de
ansamblu asupra rapoartelor de evaluare publicate de principalele companii de
servicii de investitii financiare si banci implicate in astfel de activitati releva ca,
desi evaluarile sunt ridicate comparativ cu nivelurile istorice, anunturile
companiilor privind dinamica castigurilor asteptate (revizuirile publicate
periodic) raman pe un trend, ceea ce reduce din nivelul de preocupare privind
incertitudinile existente la nivel macroeconomic. Cu toate acestea, sentimentul
participantilor la tranzactii este volatil si oscileaza in mod repetat odata cu
fiecare noua informatie semnificativa ce este publicata, ducand la perioade de
volatilitate pe termen scurt.
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Grafic 4.1. Evolutia principalilor indici bursieri la nivel global (index, ian. 2022 = 100)
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n Europa, performanta actiunilor a fost de asemenea favorabil3 dar a avut o
amplitudine mai restransa. Principalii indici ai pietelor europene dezvoltate,
precum STOXX Europe 600, DAX si CAC 40 au oscilat intr-un coridor limitat,
reflectand o crestere economica modesta si o imbunatatire doar partiala a
indicatorilor de sentiment al afacerilor. Datele privind profitabilitatea
companiilor si contextul economic au relevat un nivel in scadere al productiei,
contractia comenzilor noi si o dinamica a castigurilor mai redusa in comparatie
cu SUA. Totusi, rapoartele de analiza prezinta predominant o imagine in care
actiunile companiilor europene beneficiaza de evaluari inca atractive si bilanturi
corporative solide. Sectoarele ciclice au inregistrat perioade cu interes ridicat
din partea investitorilor in contextul datelor ce au aratat ca inflatia decelereaza.
n acelasi timp, in ultimele luni investitorii au tranzactionat in crestere actiuni
ale companiilor din sectoarele considerate defensive, precum sanatatea,
utilitatile, bunurile de consum de baza, acestea fiind favorizate in special pe
parcursul intervalelor de crestere a aversiunii la risc. Pe parcursul intregii
perioade actiunile companiilor din sectorul financiar s-au mentinut pe un trend
favorabil moderat, fiind sustinute de marje nete stabile ale dobanzilor si pozitii
de capital solide.
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Grafic 4.2. Evolutia comparativa pe pietele emergente fata de cele dezvoltate
(index, ian. 2025 = 100)
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Sursa: LSEG Datastream, calcule proprii

Actiunile pietelor emergente au inregistrat rezultate diferentiate intre regiuni.
Tn special pe parcursul ultimelor trei luni, pietele din America Latind au
consemnat dinamici relativ favorabile, pe fundalul unor cicluri de relaxare a
conditiilor monetare, a dinamicii favorabile a soldurilor externe si a unor
evaluari atractive. Mexic, Brazilia si Chile au inregistrat intrari selective din
partea investitorilor globali aflati in cdutare de expunere la plasamente de tip
carry trade dar si de potential de crestere mai accelerata comparativ cu
optiunile disponibile pe pietele mature. In schimb, pe pietele emergente din
Asia s-au consemnat performante sub asteptari, determinate de revizuiri mai
putin favorabile ale castigurilor companiilor si a unor dificultati structurale
persistente in China. Unele burse aferente economiilor emergente din Europa
Centrala au urmarit indeaproape indicii europeni principali, Tn timp ce pietele
din Orientul Mijlociu au reactionat mai direct la fluctuatiile pretului petrolului si
la tensiunile geopolitice.

Grafic 4.3. Evolutia comparativa a indicilor bursieri din Romania si din regiune
(index, ian. 2025 = 100)
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Sursa: LSEG Datastream, calcule proprii
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Piata de actiuni din Romania a consemnat noi maxime istorice pe parcursul
lunilor octombrie si noiembrie, avand pe parcursul acestei perioade cea mai
accelerata ascensiune prin comparatie cu regiunea si un ritm de crestere
raportat la finele anului precedent comparabil cu cel al indicilor din Cehia,
Ungaria si Polonia. Tn pofida corectiei observate la mijlocul lunii noiembrie,
sentimentul general al pietei se mentine pozitiv iar cotatiile se pastreaza in
apropierea maximelor anterioare.

Evolutiile recente din piata de capital au fost pozitive si din perspectiva
evolutiilor lichiditatii si a capitalizarii bursiere. Lichiditatea pietei a continuat sa
se imbunatateasca, valoarea tranzactionata pe segmentul principal depasind
2,5 miliarde lei in luna septembrie, in crestere semnificativa fata de luna
anterioara. Capitalizarea bursiera totala a urcat in luna decembrie la circa 510
miliarde lei, nivel semnificativ superior celui inregistrat la finalul anului 2024.
Structura tranzactiilor ramane insa concentrata, primele companii listate
cumuland peste jumatate din valoarea totala tranzactionata.

Conform celui mai recent raport lunar publicat de Autoritatea de Supraveghere
Financiara, riscul de piata se situeaza intr-o zona moderata, in conditiile in care
volatilitatile implicite estimate s-au redus in luna octombrie pentru cei mai
relevanti indici ai pietei. Totodata, o serie de alti indicatori de risc, precum
valoarea-la-risc (VaR) si indicele de contagiune, sugereaza o evolutie stabila,

cu niveluri situate in interiorul intervalelor istorice de variatie.

n ceea ce priveste evolutia randamentelor de piata ale instrumentelor cu venit
fix, cotatiile obligatiunilor au cunoscut la randul lor o perioada de inversari
frecvente ale tendintei, reflectand alternarea perceptiilor cu privire la
persistenta inflatiei dar si ca reactie la dinamica unor tensiuni geopolitice
relevante. In acest context, performanta multor categorii de vehicule
investitionale axate Tn principal pe plasamente in instrumente cu venit fix a fost
influentata. Pietele financiare nebancare din Romania au reflectat, in general,
tiparele europene, mentinand in acelasi timp caracteristici locale specifice
legate de profunzimea pietei, compozitia investitorilor si fundamentele
macroeconomice.

Tn Statele Unite, randamentele obligatiunilor de trezorerie au fluctuat
semnificativ in ultimele 3-4 luni, pe masura ce pietele au reevaluat rezistenta la
inflatie si comunicarile Rezervei Federale. S-a observat un model de cresteri
intermitente ale obligatiunilor (in special dupa ce anunturile privind ratele
lunare ale inflatiei ofereau premise pentru reducerea de catre FED a ratei
dobanzii), urmate de inversari de tendinta atunci cand datele privind piata
muncii sau salariile au surprins in sens favorabil. Curba randamentelor din SUA
aramas inversata, dar a prezentat o tendinta spre normalizare. Spread-urile
obligatiunilor corporative investment grade au ramas reduse, reflectand
evolutia favorabila a profitabilitatii emitentilor, in timp ce obligatiunile cu
randament ridicat au inregistrat o usoara amplificare a spread-ului in
perioadele cu aversiune in crestere fata de risc.
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n Europa, randamentele obligatiunilor suverane au scizut moderat la inceputul
toamnei, pe masura ce inflatia a decelerat, apoi s-au stabilizat, in concordanta
cu tonul prudent privind abordarea politicii monetare mentinut de BCE.
Randamentele obligatiunilor germane s-au tranzactionat intr-un interval ingust,
iar spread-urile aferente titlurilor suverane emise de state de la periferia zonei
euro nu s-au modificat semnificativ, reflectand o mentinere la nivel favorabil a
sentimentului investitorilor si o evolutie stationara a riscului de fragmentare.

Si pe pietele de obligatiuni corporative din Europa tendinta a fost stabila:
spread-urile obligatiunilor investment grade s-au contractat marginal, in timp
ce instrumentele cu randament ridicat au beneficiat de asteptari mai mici
privind riscul de neplata. Investitorii au preferat sa tranzactioneze
preponderent titluri cu durata mai scurta si nivel redus al riscului de credit,

in concordanta cu preferinta pentru active generatoare de venit observata in
fluxurile nete de intrari in fondurile de investitii europene.

Obligatiunile guvernamentale romanesti au inregistrat scaderi moderate ale
randamentelor la inceputul trimestrului, urmate de stabilizare, pe masura ce
semnalele de consolidare fiscala s-au imbunatatit.

Pietele de marfuri si energie au trecut printr-o perioada relativ stabild, dar inca
sensibila din punct de vedere geopolitic. Pretul petrolului s-a tranzactionat
intr-un coridor ingust, pe fondul ajustarii politicii de productie a OPEC+ si al
ingrijordrilor legate de moderarea cererii globale. Sectorul energetic din SUA a
avut performante mai robuste decat cel din Europa, pe seama ofertei interne
abundente (in special in ceea ce priveste gazele naturale). In schimb, preturile
europene ale contractelor derivate avand la baza gaze naturale au ramas mult
mai sensibile la evolutiile geopolitice si la intreruperile transporturilor de gaz
natural lichefiat.

Pe ansamblul lunilor septembrie si octombrie, fondurile de actiuni din SUA au
atras intrari nete, in special catre instrumente financiare cu capitalizare mare si
axate pe tehnologie. Aceeasi tendinta a fost observata si pentru fondurile de
actiuni europene, care insa au inregistrat fluxuri mai reduse ca amploare, iar
fondurile cu venit fix au ramas alegerea preferata a investitorilor europeni.

in Romania fluxurile nete de capital aferente fondurilor de investitii au
reconfirmat interesul investitorilor fata de produsele cu venit fix, chiar daca
performanta fondurilor de actiuni a fost favorabild, in conformitate cu parcursul
ascendent si noile maxime istorice consemnate de indicii bursieri locali.

Conform raportului lunar publicat in luna octombrie de Autoritatea de
Supraveghere Financiara, activele fondurilor de pensii administrate privat
(Pilonul Il) au continuat sa creasca intr-un ritm sustinut, depasind 184 miliarde
lei la finalul lunii septembrie 2025, in contextul cresterii valorii activelor
financiare si al viramentelor periodice de contributii. Numarul participantilor
s-a mentinut pe o tendinta ascendentd, iar contributia medie lunara aferenta
fiecarui participant a continuat sa avanseze. Randamentele fondurilor de pensii
au inregistrat valori robuste, toate fondurile depasind ratele minime de
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rentabilitate stabilite de reglementari, pe fondul unui mix investitional
echilibrat, dominat de titluri de stat si completat de o expunere semnificativa
fata de actiuni ale companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti.

Pentru fondurile de pensii facultative (Pilonul Ill), evolutiile au fost similare,
activele totale depasind 6,7 miliarde lei, in crestere anuala cu peste 20 la suta.
Numarul participantilor s-a mentinut in crestere, iar contributiile lunare au
continuat sa se majoreze. Performantele investitionale s-au situat, de asemenea,
peste ratele minime de rentabilitate, in concordanta cu structura prudenta a
portofoliilor si cu evolutia favorabila a pietelor financiare.

Structura portofoliilor de investitii ale fondurilor de pensii ramane concentrata
n instrumente cu risc redus si active denominate in lei, reflectand atat
orientarea de lunga durata a sistemului, cat si obiectivele de conservare a
valorii contributiilor.

Grafic 4.4. Evolutia ratelor medii de rentabilitate ale fondurilor de pensii private
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Sursa: Autoritatea de Supraveghere Financiara — Raportul privind stabilitatea pietelor financiare nebancare
nr. 2/2025

Pe baza celor mai recente date disponibile la nivel agregat, piata asigurarilor a
continuat sa se extinda Tn prima jumatate a anului 2025, atat pe segmentul
asigurarilor generale, cat si pe cel al asigurarilor de viata. Primele brute
subscrise au inregistrat o crestere anuald semnificativa, evolutie datorata intr-o
proportie semnificativa segmentul RCA care a consemnat majorari atat ale
primelor brute subscrise, cat si ale numarului de contracte, precum si
extinderea gradului de acoperire al parcului auto.

n acelasi timp, despagubirile plitite de societétile de asigurare au continuat s
creasca, in special in zona asigurarilor generale, unde presiunea daunelor se
mentine ridicata pe mai multe linii de activitate, si in special in domeniul
asiguradrilor auto. Acest context a determinat o crestere a cerintelor de capital
reglementat, la nivelul pietei. Structura investitiilor societatilor de asigurare
ramane predominant prudentad, cu o expunere majoritara pe titluri de stat si
alte instrumente cu risc scazut, adecvate profilului sectorului si orientarii
acestuia catre conservarea capitalului.
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Grafic 4.5. Evolutia cerintelor de capital pentru companiile de asigurari din Romania
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Sursa: Autoritatea de Supraveghere Financiard — Raportul lunar de monitorizare a tendintelor pe pietele
financiare nebancare nr. 10 din 25.10.2025

5. Convergenta nominala

n trimestrul al treilea al anului 2025, indicatorii de convergentd nominal3 au
inregistrat, preponderent, evolutii disonante in raport cu exigentele aderarii la
zona euro. Media anuala a randamentelor titlurilor de stat pe termen lung si-a
continuat dinamica ascendenta, pe fondul mentinerii dezechilibrului bugetar la
cote compatibile cu risc suveran amenintat de retrogradare. indatorarea
guvernamentald a continuat sa se majoreze pe acest fond, erodand suplimentar
rezerva disponibild pana la valoarea prevazuta de criteriile de la Maastricht.
Dezinflatia a consemnat un nou episod de inflexiune pe fondul masurilor
guvernamentale de evitare a amplificarii suplimentare a derapajului bugetar
major (a se vedea Tabelul 5.1).

Tabel 5.1. Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht

T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2024 | 2024 | 2024 | 2025 | 2025 | 2025

Soldul bugetului consolidat -4,3 9,2 7,1 -6,4 -6,7 -7,5 7,4 -8,0 9,3 9,3 9,3 n.a.
(procentein PIB) (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0)
Datoria publica 35 46,6 | 483 | 47,9 | 49,3 | 52,1 | 51,5 | 53,3 | 54,8 | 55,9 | 57,3 n.a.
(procentein PIB) (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 3,9 3,6 7,5 6,7 6,4 6,4 6,3 6,3 6,5 6,7 6,9
(procente pe an, medie anuald ) (3,5 | 2,7) | 2,6) | 3,7) | (5,2) | (4,9) | (5,6) | (5,1) | (5,1) | (5,1) | (4,9) | (5,0)
Cursul de schimb fatd de euro* +0,3/ | 0,2/ o/ +1,0/ | +2,6/ | +2,6/ | +2,6/ | +0,6/ | +0,7/ | +0,1/ | +0,8/ | +1,2/
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald ) 3,0 | 4,6 | 3,7 -6 | 06 | 06 | 0,7 | -1,4 | -1,1 -1,0 | 3,2 -2,3
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 2,3 4,1 12,0 9,7 8,3 7,3 6,4 5,8 5,4 5,3 5,9
(procente, medie anuald) (1,9) | (0,5 | 2,2) | 9,3) | 4,4) | 3,4) | 3,4) | (2,4) | (2,5 | (2,7) | (2,9) | (2,9)

() —valoare de referinta

*) calculat pentru ultima luna a trimestrului ca deviatia maxima a cursului de schimb al leului fata de euro pe 24 de luni
comparativ cu media lunii premergatoare acestui interval

Sursa: Comisia Europeana, Banca Centrald Europeand, Banca Nationald a Romaniei

70 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Nr.20 | An7 | 2025

Rezilienta cursului de schimb a continuat sa reprezinte principala ancora de
macrostabilitate. Acesta s-a consolidat pe palierul usor depreciat dupa episodul
de volatilitate din trimestrul anterior.

Deviatiile fata de criteriile de la Maastricht au inregistrat, de asemenea,
deteriorari. Decalajul a reinceput sa creasca in cazul ratei inflatiei, iar cel al
randamentelor titlurilor de stat pe termen lung a continuat sa se majoreze in
intervalul analizat.

Executia bugetara la finalul lunii septembrie 2025 si datele aferente primului
semestru disponibile conform metodologiei UE*'? indica plafonarea evolutiei
deficitului public la nivelul consemnat la finalul anului trecut (9,3 la suta din
PIB). n aceste conditii, inclusiv obiectivul revizuit privind soldul finantelor
publice pentru anul in curs, respectiv 8,4 la sutd din PIB (de la 7 la suta din PIB
anterior), este foarte ambitios.

Ponderea investitiilor guvernamentale a crescut la 80,6 la suta din dezechilibrul
bugetar la finalul trimestrului al treilea al anului fiscal**®, in conditiile in care
deficitul suplimentar consemnat in perioada analizata a fost reflectat cvasi-
integral in cheltuieli de investitii. in plus, cresterea acestei categorii de alociri
bugetare fata de perioada similara a anului trecut (+7,7 miliarde lei, respectiv
+10,3 la suta) s-a realizat aproape exclusiv pe baza de fonduri europene,

. .. i 114
Grafic 5.1. Incidenta episoadelor decriza suverana pond?rea aceStel_cate_gor” de ﬂn?ntare )
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Sursa: CERS, BCE, calcule BNR reflecta si alimenteaza deopotriva riscul de

11 peficit bugetar de 5,39 la suta din PIB comparativ cu 5,47 la suta din PIB cu un an inainte, inclusiv dupa

majorarea cotelor de TVA in luna august a.c. si eliminarea plafonarii preturilor la energie.

12 peficit anualizat de 9,3 la suté din PIB in T2 2025 comparativ cu 9,3 la sut3 din PIB la finalul anului 2024.

13 Investitii publice in valoare de 82,6 miliarde lei la un deficit bugetar de 102,5 miliarde lei, comparativ cu

investitii guvernamentale in valoare de 74,9 miliarde lei la un deficit de 96,2 miliarde lei in primele trei
trimestre ale anului 2024.

114 sumele rambursate de Uniunea Europeana in contul platilor efectuate si donatii au consemnat o crestere cu

33 lasuta la 44 miliardel.

115 cheltuieli cu dobanzile de 39,9 miliarde lei in primele trei noud luni ale anului curent fata de 26,6 miliarde lei

in perioada similard a anului trecut, respectiv o crestere de 50 la suta.
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tara. Potrivit experientei europene in cele doua decade pre-pandemice, variatia
anuala a ponderii cheltuielilor cu dobanzile in veniturile bugetare reprezinta
factor de alerta a episoadelor de criza de datorie guvernamentala (a se vedea
Graficul 5.1).

n acelasi timp, dinamica incasarilor bugetare nete din taxa pe valoare adaugats
(+7,7 la sutd) s-a apropiat de cea preconizata a produsului intern brut in
termeni nominali pentru anul in curs. Rezultatul continua sa indice rezerve de
eficacitate nevalorificate Tn colectarea acestui impozit indirect, in conditiile in
care convergenta cu evolutia valorii adaugate brute s-a manifestat pe fondul
majorarii cotelor de TVA incepand cu luna august a.c. (+2 puncte procentuale a
cotei standard la 21 la suta).

Evolutia datoriei guvernamentale Tn primele sase luni ale anului curent

(+76,7 miliarde lei la 1 040,6 miliarde lei) a redevenit superioara magnitudinii
dezechilibrului bugetar consemnat in acest interval de timp (69,9 miliarde lei),
crescand usor rezerva de prefinantare acumulata anterior. Pe acest fond,
indatorarea guvernamentala a ajuns la 57,3 la suta din PIB. Ritmul sau de
crestere a ramas n linie cu media trimestriala din ultimele patru perioade, ceea
ce sugereaza ca depasirea pragului de 60 la suta din PIB este probabila inca de
la finalul anului 2025.

La nivel structural, in functie de moneda de denominare a datoriei publice,

se constata o nouad usoara reducere a ponderii finantarii in moneda locala, care
a coborat la nivelul de 46,7 la suta. Deteriorarea ponderii finantarii datoriei
publice in moneda locala in conditiile cresterii indatorarii guvernamentale a
condus la consolidarea elasticitatii ritmului de crestere a ponderii datoriei
guvernamentale in PIB la variatia cotatiei valutare peste pragul de 30 la suta.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie
anuala) a crescut cu inca 0,2 puncte procentuale la valoarea de 6,9 la suta.
Majoritatea statelor membre a inregistrat o stagnare la acest indicator, media
zonei euro rdmanand la 3,0 la sutd. In schimb, nivelul de referinta a crescut cu
0,1 puncte procentuale la 5,0 la sutd. Astfel, deviatia pozitiva a randamentelor
titlurilor de stat pe termen lung fata de limita corespunzatoare a crescut la

1,9 puncte procentuale. in acelasi timp, diferentialul fatd de zona euro, calculat
in functie de mediile anuale, a urcat la 3,9 puncte procentuale. Conditiile
financiare de imprumut pentru Romania au ramas tensionate in al treilea
trimestru al anului 2025, sub impactul intarzierii consolidarii finantelor publice.

Cursul de schimb fata de euro s-a mentinut cvasistationar pe parcursul
trimestrului trei al anului curent, consoliddndu-se pe palierul usor superior!®
atins dupa episodul de volatilitate inregistrat la Tncepultul lunii mai. Intervalul
de fluctuatie, calculat, conform uzantei, folosind o fereastra mobila de doi ani,

la 5,07 lei/euro, respectiv +0,1 bani/euro fatd de aceeasi perioada a anului trecut (depreciere de aproximativ
2 la suta).
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a inregistrat o comprimare semnificativa''’, concomitent cu o deplasare usor
ascendenta de la -3,2 la sutd/+0,8 la sutad in T2 2025 la -2,3 la sutd/+1,2 in

T3 2025. Soldul contului curent si-a atenuat semnificativ deteriorarea in
intervalul analizat!®, dar nivelul se mentine ridicat. Rezerva valutara a
inregistrat o majorare ampla in perioada analizata, nivelul acesteia ajungand la
65 miliarde euro, de la 58,3 miliarde euro la jumatatea anului curent.

Rata medie anuala a inflatiei a inregistrat un nou episod de inflexiune, pe fondul
masurilor guvernamentale de evitare a deteriorarii suplimentare a situatiei
bugetare®®. Majorarea cu 0,6 puncte procentuale fata de nivelul de 5,3 la sut3 de
la jumatatea anului curent, in conditiile mentinerii cvasi-nemodificate a cresterii
preturilor in UEM la 2,2 la sutd!?, a determinat revenirea diferentialului de
inflatie fata de zona euro la 3,7 puncte procentuale. Situatia criteriului privind
stabilitatea preturilor s-a deteriorat, deviatia ratei inflatiei de la valoarea de
referinta corespunzatoare crescand cu 0,6 puncte procentuale la 3,0 puncte
procentuale, in conditiile in care valoarea de referintd a rdmas la 2,9 la suta!?.

n acest context, procesul de convergentd nominald a Romaniei a involuat,
amplele deviatii revenind la cote mai ridicate (fie si temporar avand in vedere
cauza puseului inflationist), cu exceptia cursului de schimb care s-a mentinut ca
principald ancora de macrostabilitate. Situatia ratei dobanzilor pe termen lung
s-a deteriorat usor, cea a ratei inflatiei a inregistrat o noua inflexiune notabila,
iar indatorarea guvernamentala a continuat sa avanseze catre limita de
referinta de 60 la suta din PIB (a se vedea Tabelul 5.2).

-0,5 puncte procentuale la 3,5 puncte procentuale

Deficitul contului curent in primele noua luni ale anului a crescut cu 8,6 la sutd fata de aceeasi perioada a
anului precedent, insa cu un grad ameliorat de acoperire cu finantare care nu conduce la indatorare externa
la circa 40 la sutd, de la aproximativ 25 la suta in intervalul similar al anului precedent.

Reinflamarea tranzitorie a dinamicii preturilor de consum este in buna masura determinata de componentele
exogene. Notabile sunt efectele directe ale celor doua socuri inflationiste succesive pe partea ofertei:

i) expirarea schemei de plafonare a pretului la energia electrica in iulie; ii) majorarea cotelor TVA si accizelor
n august a.c.. Presiuni semnificative suplimentare s-au manifestat dinspre grupa legume-fructe, pe fondul
conditiilor meteorologice adverse (ninsori in aprilie, ploi abundente Tn mai si seceta in vara). Totodata, inflatia
de baza a accelerat, in conditiile cresterilor semnificative de dinamica consemnate in cazul alimentelor
procesate si in cel al serviciilor, pe fondul costurilor marite.

Unde nivelurile din jurisdictiile componente au consemnat valori de la 1,2 la suta in Franta la 4,7 la sutd in
Estonia.

Baza de calcul include Franta (1,2 la sutd), Cipru (1,4 la sut3) si Irlanda (1,5 la sutd). in masura in care Franta
este considerata drept exceptie in ceea ce priveste calculul valorii de referintd, intrucat, incepand cu luna
februarie a.c., rata inflatiei a scazut sub 1 la suta, respectiv semnificativ inferioara mediei zonei euro, pe
fondul reducerii preturilor administrate la energie, aceasta ar fi inlocuita in baza de calcul de Danemarca,
care a inregistrat o medie anuald a ratei inflatiei de 1,7 la suta in T3 2025. Desi in aceastd ipoteza, valoarea
de referintd pentru criteriul privind stabilitatea preturilor ar creste marginal (+0,1 puncte procentuale la
3,0 la sutd), cea in cazul ratei dobanzii pe termen lung ar inregistra o scadere cu 0,3 puncte procentuale la
4,7 la sutd in T3 2025 si, implicit, deviatia randamentelor titlurilor de stat pe termen lung ale Romaniei ar
creste la 2,2 puncte procentuale.
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Tabel 5.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referinta si nivelurile medii inregistrate in zona euro

Indicatori convergenta dec.19 |dec.20|dec.21|dec.22 |dec.23 | mar.24 |iun.24 [sep.24 |dec.24 | mar.25 |iun.25|sep.25
Deviatia ratei inflatiei* 2,0 18 19 2,7 53 4,9 39 4,0 33 2,7 2,4 3,0
Diferential inflatie fatd de zona euro 2,7 2,0 15 3,6 4,3 4,2 4,1 3,9 3,4 3,1 31 3,7
Deviatia ratei dobanzii pe termen lung* 1,1 12 1,1 3,8 1,5 15 0,8 12 1,2 14 1,8 19
Diferential dobdndd fatd de zona euro 4,1 3,8 3,6 56 3,6 3,3 3,3 3,3 3,4 3,5 3,7 3,9
Cursul de schimb fatd de euro 03 -0,2 0,0 1,0 2,6 2,6 2,6 0,6 0,7 01 0,8 12
(apreciere/depreciere procentuald) 3,0 -4,6 3,7 -16 -0,6 0,6 0,7 1,4 -1,1 -1,0 -32 -2,3
Soldul bugetului consolidat (%PIB)** 45 | 93 71 | 64 | -67 75 74 | 80 | -93 93 9,3 na
Diferential sold bugetar fatd de zona euro -3,7 -2,1 -2,0 -2,9 -3,2 -4,0 -4,0 -4,7 -6,3 -6,3 -6,5 n.a.
Datoria publica (%PIB) 353 46,7 48,5 479 49,3 52,1 51,5 53,3 54,8 55,9 57,3 na.
Diferential datorie publicd fatd de zona euro | -489 | -50,2 | -46,7 | -416 | -37,7 -35,3 -36,2 | -344 | -322 -31,9 -30,9 n.a.

*) fatd de valoarea de referinta corespunzatoare; estimarea ratei dobanzii pe termen lung (e) este media valorilor pronozate de OECD
pentru Polonia si Ungaria

**) medie mobila pe ultimele 4 trimestre

Persistenta la un nivel ridicat al dezechilibrului bugetar continua sa puna in
pericol corectarea la timp a deficitului excesiv pana in anul 2031. Prognoza
economica pe termen mediu actualizata a Comisiei Europene indica, totusi,

o ameliorare a corectiei bugetare fata de proiectia din primavara, in timp ce
pentru anul 2027 este estimata doar o consolidare marginala fata de nivelul de
aproximativ 6 la suta din PIB estimat pentru anul 2026. Pe acest fond,
traiectoria indatorarii guvernamentale a fost ajustata semnificativ, estimandu-se
ca ponderea datoriei publice n PIB va ajunge in proximitatea nivelului de

63 la suta un an mai tarziu decat anterior, respectiv la finalul anului 2027.

n acelasi timp, apropierea ratei inflatiei de pragul superior al tintei a fost
revizuita tot pentru finalul intervalului de prognoza, cand deviatia de la
valoarea de referinta corespunzatoare este estimata sa coboare la aproximativ
0,5 puncte procentuale.

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza
extinderea perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht,
dupa cum urmeaza: (i) 32 trimestre consecutive de depdsire a limitei in cazul
criteriului privind rata dobanzii, (ii) 30 in cazul ratei inflatiei, si (iii) 27 pentru
soldul bugetar.

Perspectiva revenirii indicatorilor de convergenta nominala la niveluri

compatibile cu exigentele criteriilor de la Maastricht continua sa depinda de
iesirea din procedura de deficit excesiv si dinamica primei de risc de tara.

74 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



PARTEA 3: POLITICI PUBLICE




Romania | Zona Euro Monitor

76
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6.1

122

Aspecte legate de migratie in
Romania in perioada 2015-2024

Migratia Tn Romania a trecut printr-o transformare structurala in perioada
2015-2024, prin inversarea trendului demografic in anul 2022 — de la emigrare
neta persistentd in perioada 2015-2021 la imigratie neta in perioada 2022-
2024. Mentinerea trendului de imigratie neta va depinde de durabilitatea
imigratiei. Transformarile migratorii genereaza consecinte asupra
sustenabilitatii sistemelor de protectie sociald, raportul de dependenta
demografica deteriorandu-se de la 48,6 inactivi per 100 activi in anul 2015 Ila
56,1 in anul 2024. Remiterile personale primite s-au dublat de la 3,3 miliarde
euro la 6,8 miliarde euro in perioada analizata, insa capacitatea acestora de a
contribui la echilibrarea contului curent s-a erodat.

Elemente de analiza demografica a migratiei

Analiza prezentata in aceasta sectiune se bazeaza pe datele INS referitoare la
migratia temporara'?, fiind necesara o precizare metodologica: desi in text
se utilizeaza termenii de emigratie si imigratie, acestia desemneaza de fapt
episoade de emigratie si imigratie, intrucat baza de date nu permite
identificarea persoanelor care rdman efectiv in tara de destinatie, respectiv
durata reald a sederii acestora. in plus, trebuie mentionat c& in cursul analizei
sunt agregate cifrele de emigratie si imigratie pe intervale temporale, ceea ce
poate conduce la rezultate partial adevarate din perspectiva fluxurilor de
migratie reale, avand in vedere imposibilitatea de a urmari traiectoriile
individuale complete.

Din analiza ratelor de migrare la mia de locuitori pe grupe de varsta se
contureazd patru caracteristici ale perioadei 2015-2024. in primul rand, se
observa o concentrare a fluxurilor migratorii pe decada 20-29 ani, care
reprezinta proportii semnificative din totalul migratiei comparativ cu ponderea
lor demografica: in 2015, aceste grupe reprezentau 12,5 la suta din populatia
totald dar generau 35,2 la sutd din totalul fluxurilor migratorii (emigrare plus
imigrare), o concentrare de 2,8 ori mai mare decat ar sugera ponderea lor
demografica. Aceasta concentrare ar putea sugera faptul ca trecerea de la
educatie la piata muncii (20-29 ani) constituie momentul de maxima mobilitate
internationald, cu maxim de 42 de persoane la mia de locuitori emigrare pentru

Conform definitiei INS, emigrantii temporari sunt persoanele care emigreaza in strainatate pentru o perioada
de cel putin 12 luni, emigratia reprezentand actiunea prin care o persoana care a avut anterior resedinta
obisnuita pe teritoriul Romaniei inceteaza sa mai aiba resedinta obisnuitd pe teritoriul acesteia pentru o
perioada care este sau se asteaptd sa fie de cel putin 12 luni. Imigrantii temporari sunt persoanele care
imigreaza in Romania pentru o perioada de cel putin 12 luni, imigratia fiind actiunea prin care o persoana fsi
stabileste resedinta obisnuita pe teritoriul Romaniei pentru o perioada care este sau se asteapta sa fie de cel
putin 12 luni, dupa ce, in prealabil, a avut resedinta obisnuitd intr-o altd tara. Resedinta obisnuitd este
definita ca locul in care o persoana isi petrece in mod obisnuit perioada zilnica de odihn3, fara a se lua in
considerare absentele temporare pentru recreere, vacante, vizite la prieteni si rude, afaceri, tratamente
medicale sau pelerinaje religioase.
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grupa 20-24 anin 2017 si 52 persoane la mia de locuitori imigrare pentru grupa
25-29 aniin 2023.

Tabel 6.1. Romania — ratele emigrarii si imigrarii, 2015-2024

G;‘;'::t:e 2015|2016 2017 [2018 [2019 |2020 {2021 |2022 |2023 |2024|  |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 2020 [2021 [2022 |2023 {2024
Total 9,8| 10,5| 12,4 11,9( 12,1 9,7| 11,3 10,6] 12,5| 12,0 67| 7,0 9,1| 89| 104| 75| 102|154 17,0] 15,1
0-4 ani 81| 72| 92| 9,2|101| 65| 65| 72| 7,5/ 103 50 45| 42| 68| 61| 49| 61|133[ 7,8/ 17,9
5-9 ani 62| 67 70| 74| 98| 62| 62| 60| 73| 7,7 53| 52| 64| 59| 68| 60| 81|159| 9,0] 133
10-14 ani 55| 67| 79| 91| 65| 52| 58| 50| 68| 65 3,7| 3,6 48| 45| 51| 45| 62| 109 71| 7,9
15-19 ani 9,4| 13,4] 20,3| 20,0( 18,3| 9,4| 10,5 9,0] 13,2| 13,7 68| 75| 75| 82| 95| 79| 98| 157|125 68
20-24 ani 29,0 38,1 40,4| 37,5 26,6[ 29,0| 26,9| 28,7 32,9 13,5 15,4| 18,0| 21,1 22,3| 16,7| 20,7 36,5| 42,9| 31,1
25-29ani| £ | 34,6| 26,6 33,8 26,2| 34,4| 26,3] 33,0 28,8 35,1| 27,3| ' | 14,9( 21,1| 25,8| 22,5 28,5| 19,0| 25,4| 40,0 52,3 36,5
30-34 ani T 19,5| 18,6[ 21,7| 19,2 22,4 18,6| 23,0 21,0| 26,4| 22,1 rln 15,9 14,1| 19,8| 19,5 26,7| 15,2| 20,9 29,8| 39,8| 32,2
35-39ani| g | 12,8| 14,3| 14,0| 18,9| 15,1| 14,6] 19,3| 17,4| 22,2| 18,6| g | 10,5| 9,4| 16,2| 13,9 17,1 13,0| 18,9] 27,0 32,4| 23,7
40-44ani| " | 93| 11,9] 10,2 11,5| 12,0| 11,2 14,3[ 13,6] 17,9| 16,1 " | 7,4| 7,1| 10,2 10,1 13,5 9,4| 13,6 19,3[ 24,5| 18,9
45-49 ani f 5,7 89| 10,2| 105 9,3| 9,7| 11,8[ 11,3] 12,9] 13,8 : 58 56| 7,5 7,8 93| 7,5 9,8 14,3] 16,9| 16,6
5054ani|e | 51| 58| 92| 75 79| 78| 84| 86| 94| 110/ e | 56| 58| 72| 67| 73| 57| 7.6 98| 118|149
55-59 ani 3,5 4,1 5,5 6,4 7,4 6,7 7,71 80| 7,7| 7,3 40| 42| 56| 54| 6,3 51| 72| 91| 95| 11,3
60-64 ani 20| 24| a4| 33| 36| 39| 44| 50| 53| 51 2,6] 2,7| 34| 47| 3,7 33| 50| 59| 69| 9,2
65-69 ani 1,31 1,31 2,61 22| 2,3 2,31 2,6| 3,2| 3,4 3,7 1,5( 1,91 2,21 1,9 2,2( 1,9 3,2| 4,5| 4,0 54
70-74 ani 08| 08| 1,7 14| 15| 15| 1,7[ 23| 20| 1,8 07| 10| 28] 12| 12| 11| 2,0 26| 24| 238
75-79 ani 05| o5| 1,0 11| 11| 11| 1,4 20| 17| 13 05| 05| 07| 07 07| 07| 1,3 26| 1,8 1,4
80-84 ani 03| 04| 07| 07| 08| 1,0 1,0[ 15 12| 10 03| 03| 06| 05| 05| 04| 08| 09| 12| 1,2
85anisi
peste 02| 03| 06| 04| 07| 07| 08| 13| 08| 05 02| 03| 04| 04| 03| 03| 06| 08| 08| 1,2
Sursa datelor: calcule proprii pe baza datelor INS

in al doilea rand, ratele de emigrare pentru toate cele trei grupe de adulti

maturi (40-54 ani) inregistreaza aproape o dublare in perioada analizata,

indicand faptul ca presiunile migratorii se manifesta inclusiv pe segmentul celor

cu experientd de lucru mare (20-30 de ani).

Tn al treilea rand, datele evidentiaz3 o volatilitate diferentiata: grupele tinere

(0-24 ani) prezinta coeficienti de variatie ridicati (30-58 la suta) ceea ce

sugereaza o reactie rapida la socuri economice si politice, in contrast cu adultii

maturi (40-54 ani) care manifesta fluxuri mai stabile cu coeficienti de doar

15-25 la suta.

Tn fine, analiza structurii demografice indicd o corelatie pozitivd intre migratia

copiilor si a parintilor, observabila in faptul ca perioadele de emigrare intensa

a adultilor cu varsta 25-44 ani (2015-2019) coincid cu cresteri ale emigrarii

copiilor 0-14 ani, iar cresterea alerta a imigrarii adultilor (2022-2024) este

corelata cu cea a imigrarii copiilor (de exemplu, grupa 0-4 ani trece de la 5 072

imigranti in 2020 la 16 094 in 2024, o crestere de 3 ori) sugerand migratia

familiilor, ceea ce are implicatii pentru permanenta episoadelor de migratie.
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Dinamica in timp a migratiei romanesti strict pentru perioada analizata
(2015-2024) se poate imparti in doua etape separate de anul 2022, care poate
fi considerat punctul de inflexiune.

Tabel 6.2. Romania — migrarea neta, 2015-2024

Grupede | 015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
varsta
Total -61923|-70123|-64758|-59 083 |-31314|-41 299|-22 219| 90713| 84 847 58831
04 ani 2954| -2680| -4921| 2437| -4037| -1624| -436| 5888| 258| 6835
5-9 ani 998| -1593| -586| -1510| 2927| -178| 1839 10168 1809| 5823
10-14ani | -1879| 3286| -3309| -4874| -1438| -718| 382| 6402| 414| 1499
15-19ani | -2799| 6320|-13693|-12375| -9029| -1459| -772| 7056| -750| 7591
2024ani  [-17114|-24196(-25083|-19732(-15289| 9936| -8040| 9215| 13871| -1746

25-29 ani - -7277|-10069| -4221| -6447( -7551| -7463| 10726 16511| 9050

30-34 ani -4701| -5805( -2468 370( 5793| -4593| -2808| 10706| 15445 11048
35-39 ani -3646( -7454| 3161| -6947| 2665 -2139 -522| 12214| 13244 6790
40-44 ani -2964| -7175 27| 2076 2367| -2731| -1046| 8086 9094| 3792
45-49 ani 76| -5551| -4481| -4261 -8 -3274| -2943| 4409 6058| 4215
50-54 ani 568 -64| -2260( -1008 -909( -3100| -1421( 1924| 3635 5700
55-59 ani 742 238 105( -1127| -1180( -1665 -498| 1121| 2191] 5506
60-64 ani 792 363 -1296| 1816 95 -824 786 1014| 1840| 4327
65-69 ani 215 594 -436 -288 -144 -419 778| 1711 658( 2107
70-74 ani -56 124 878 -90 -245 -384 244 245 477| 1086
75-79 ani -31 -5 -188 -218 -264 -269 -83 325 88 67
80-84 ani -20 -30 -68 94 -169 -280 -121 -295 23 60
85 anisi

peste -10 -6 -71 -11 -148 -155 -95 -202 -19 263

Sursa datelor: INS, calcule proprii

Astfel, etapa 2015-2021 este caracterizata de emigrare neta persistenta si
semnificativa, episoadele de migrare avand o emigrare neta de 350 719
persoane pe intreaga perioada de sapte ani, echivalent cu o medie anuala de
pierdere de 50 103 persoane (aproximativ populatia municipiului Sfantu
Gheorghe din Covasna'®®), fluctuand intre minimul de 22 363 in anul 2021 si
maximul de 69 983 persoane in anul 2016. Aceasta etapa reflecta fenomenul
clasic de ,,brain drain”, inregistrand emigrare neta semnificativa: grupa

20-24 ani (intre 9 944 persoane in anul 2021 si 25 083 persoane in anul 2017),
grupa 25-29 (intre 4 289 persoane in 2019 si 27 144 persoane in 2015), chiar si
grupele mature din cohorta de varsta 30-44 ani inregistrand emigrare neta de
cateva mii pana la peste 10 000 persoane anual. Aceasta etapa poate fi
impartita in trei faze: (i) accelerarea emigrarii 2015-2017, cand numarul absolut
de emigranti creste de la 194 718 la maximul de 242 193 (aproximativ populatia
judetului Tulcea); (ii) stabilizarea fluxului 2018-2019, cand emigrarea se
stabilizeaza la 231 000-234 000, iar imigrarea creste la 172 000-202 000,

Toate comparatiile cu populatia unor orase si judete se bazeaza pe datele cu privire la populatie aferente
recensamantului populatiei din anul 2021.
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reducand emigrarea neta la 30 000-60 000 anual; (iii) contractia din timpul
pandemiei, urmata de revenirea partiald din 2021.

Perioada 2022-2024 este marcata de o inversare a trendului. Astfel, imigrarea a
crescut cu aproximativ 51 la sutd (de la 194 642 persoane in anul 2021 la

293 024 in anul 2022), atingand n anul 2023 maximul de 324 091 persoane
(aproximativ echivalent cu populatia judetului Bistrita-Nasaud), iar in anul 2024
s-a situat la 288 011 persoane. in acelasi timp, emigrarea a rémas relativ stabil3
la 202 000-239 000 persoane. Rezultatul acestei perioade este o imigratie neta:
90 713 persoane in 2022, 84 847 in 2023 si 58 831 in 2024, insumand 234 391
persoane pe cei trei ani. Media anuala a imigrarii nete din acesti trei ani,

de 78 130 persoane, este superioara mediei anuale de emigrare neta de 50 103
persoane din perioada 2015-2021.

Aceasta transformare din perioada 2021-2024 nu a afectat in mod egal toate
grupele de varsta. Astfel, desi s-a inregistrat imigratie neta pentru toate grupele
de varsta de peste 25 de ani (totalul imigratiei nete pentru perioada 2022-2024
fiind de 19 530 persoane pentru grupa 25-29 ani, respectiv 27 830 persoane
pentru grupa de varsta 30-34 ani), grupele de varsta 15-24 de ani sunt in
continuare afectate de emigrare neta, ceea ce poate fi o indicatie ca fenomenul
de ,,brain drain” nu a fost eliminat, ci doar compensat.

Transformarile induse de migratie asupra structurii populatiei pe categorii de
varsta economica au consecinte asupra raportului activi/inactivi si, implicit,
asupra sustenabilitatii sistemelor de protectie sociala.

Astfel, in anul 2015, Romania avea 13 338 290 persoane active (15-64 ani) si

6 483 960 persoane inactive (0-14 plus 65+), rezultand un raport de
dependenta demografica de 48,6 inactivi per 100 activi. Pana in anul 2021,
populatia activa a scazut la 12 360 481 persoane (o pierdere de 977 809
persoane, din care emigratia neta a contribuit cu aproximativ 309 000), in timp
ce populatia inactiva a crescut la 6 779 951 persoane, rezultand un raport
deteriorat de 54,9 inactivi per 100 activi. Aceasta deteriorare Tnseamna ca
fiecare persoana activa trebuia sa sustina, prin mecanisme directe sau indirecte
de redistribuire fiscala, un numar cu 13 la suta mai mare de persoane inactive
in 2021 comparativ cu 2015. Pana in 2024, in ciuda inversarii trendului migrarii,
situatia a continuat sa se deterioreze la 56,1 inactivi per 100 activi, indicand
faptul ca fortele demografice structurale ale imbatranirii depasesc efectele

ameliorative ale imigrarii recente.

Pentru sistemul de pensii, impactul este important: presupunand o rata de
ocupare de 65-70 la suta, cei 308 990 activi pierduti prin emigrare neta
(2015-2021) se traduc in aproximativ 200 000-216 000 salariati potentiali
pierduti, erodand baza de contribuabili, in timp ce numarul de pensionari
continua sa creasca datorita imbatranirii naturale a populatiei si intrarii in
perioada de pensionare a cohortelor mari din anii 1950-1970, generand
presiuni fiscale asupra sustenabilitatii sistemului.
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Profilul demografic specific al migrantilor confirma asimetria: emigrantii din
perioada 2015-2021 aveau un indice de dependenta de doar 14,4 inactivi per
100 activi (87,5 la suta activi, 10,3 la suta copii, 2,2 la suta varstnici), adica
Romania a pierdut preponderent contribuabili neti in varsta de munca, fara
dependenti corespunzatori, reprezentand o hemoragie fiscald — pierdere de
venituri bugetare fara economii proportionale la cheltuieli sociale. Inversarea
din 2022-2024 a adus o ameliorare partiala: castigul de 188 701 activi,
presupunand aceeasi rata de ocupare, ar insemna aproximativ 122 000-132 000
salariati potentiali suplimentari, intarind baza de contribuabili si ameliorand
partial presiunea pe sistemele de protectie sociala. Imigrantii 2022-2024
prezinta un profil demografic relativ favorabil (85,0 la suta activi, 11,5 la suta
copii, 3,5 la suta varstnici, indice de dependenta de 17,6), superior mediei
nationale dar usor mai putin favorabil decat emigrantii, deoarece includ o
proportie mai mare de copii care vor deveni viitoarea forta de munca daca
raman in Romania.

O analiza recentd (Ghetau, 2025) arata ca vulnerabilitatile structurale nu pot fi
corectate rapid. Astfel, transformarile pozitive pe care ar putea sa le aduca
inversarea trendului migratiei sunt dependente de doi factori: (i) migratia
pozitiva va putea duce la crestere reala a populatiei rezidente doar daca va
depasi dimensiunea scaderii naturale anuale; (ii) evolutia migratiei externe,
care ,va depinde de mersul economiei, de veniturile populatiei si de situatia
politica” (Ghetau, 2025).

Grafic 6.1. Dispersiateritoriald a ratelor deimigrare Analiza in profil teritorial a migratiei in
si emigrare(2015-2024) perioada 2015-2024 a permis identificarea a
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imigratie) Tn perioada 2015-2019 nu se mai
regaseste n perioada 2022-2024 (Grafic 6.1).
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amplitudinea de doar 1,62 puncte procentuale),

reflectand o capacitate similara a judetelor de
a atrage imigranti. In perioada 2022-2024 acest interval s-a ldrgit: in 2024,
ratele de imigrare la mia de locuitori au variat intre 9,66 (lIfov) si 18,17
(Caras-Severin), o amplitudine de 8,51 puncte (de peste cinci ori mai mare
decat in anul 2015). Judetele cu cele mai ridicate rate de imigrare la mia de
locuitori Tn 2024 sunt concentrate in sudul si sud-estul tarii: Caras-Severin
(18,17), Teleorman (17,97), Olt (17,04), toate cu cresteri de 9-11 puncte
procentuale fata de anul 2015, reprezentand majorari de 140-167 la suta.
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La polul opus, centrele urbane dezvoltate au inregistrat rate la mia de locuitori
semnificativ mai reduse: lifov (9,66), Brasov (13,80), Cluj (14,10), Bucuresti
(14,08), cu cresteri moderate de doar 3-8 puncte procentuale (reprezentand
majoradri de 56-122 la suta fata de anul 2015).

Amplitudinea ratelor de emigrare s-a triplat de la 1,69 puncte in 2015 la

6,77 puncte in 2024. Ratele de emigrare nu au scazut in judetele cu imigrare
mare, ci au crescut la randul lor, generand un fenomen de mobilitate
bidirectionala. Astfel, Tn anul 2024, Caras-Severin — judetul cu cea mai mare rata
de imigrare la mia de locuitori — a inregistrat concomitent cea mai mare rata de
emigrare la mia de locuitori (14,46), urmat de judete din sudul tarii: Teleorman
(14,30), Olt (13,56), Mehedinti (13,39). La polul opus se afla centrele urbane

din judete precum llfov (7,68 la mia de locuitori — singurul judet cu reducere
efectiva fata de 2015), Cluj (11,22), Brasov (10,98), Bucuresti (11,21).

Din aceasta analiza se pot distinge doua tipuri de judete, care inlocuiesc
omogenitatea din perioada 2015-2020. Primul tip — judete cu mobilitate intensa
bidirectionald — cuprinde judetele sudice si sud-estice (Caras-Severin,
Teleorman, Olt, Mehedinti, Tulcea, lalomita, Buzau, Calarasi, Braila, Dolj)
caracterizate prin fluxuri mai mari decat in restul tarii in ambele directii.
Imigratia in aceste judete nu s-a transformat in stabilizare, ci in circulatie
continua — migratia neta cu rezultate pozitive modeste (rate nete la mia de
locuitori de 3-4). Al doilea tip — judete cu mobilitate mai mica — cuprinde polii
urbani (lifov, Bucuresti, Cluj, Brasov, Sibiu, lasi) caracterizati prin economii
locale mai dezvoltate si rate nete de migrare pozitive sustenabile.

Imigratia in Romania din terte tari (din afara UE)

Datele cu privire la muncitorii din afara UE prezenti in Romania trebuie intelese
prin prisma celor doua documente care reglementeaza statutul lor legal: avizul
de munca, respectiv dreptul de sedere pentru munca. Avizul de munca este
autorizatia emisa de Inspectoratul General pentru Imigrari la solicitarea
angajatorului roman, care permite angajarea unui cetatean non-UE pentru o
anumita pozitie. Acesta este necesar pentru ca strainul sa poata obtine viza de
lunga sedere Tn scop de munca. Dreptul de sedere pentru munca, pe de alta
parte, este permisul solicitat de cetateanul strain dupa sosirea in Romania, care
legalizeaza resedinta pe teritoriu si se emite initial pentru 1 an, cu posibilitate
de prelungire, fiind conditionat de mentinerea raportului de munca. Cele doua
documente functioneaza in secventa: fara avizul de munca nu se poate obtine
viza si, implicit, nici permisul de sedere. Statisticile prezentate Tn continuare se
referd doar la numarul de permise de sedere in scop de angajare emise, care
reflecta prezenta efectiva a muncitorilor straini pe teritoriul Romaniei.

Analiza datelor cu privire la numarul muncitorilor din afara UE (cetateni din
afara UE si a Spatiului Economic European si din afara Elvetiei) angajati in
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Grafic 6.2. Evolutia numarului persoanelordinafara UE
cu drept de sedere in scop de munca (2015-2024)
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Sursa: Inspectoratul General pentru Imigrari

Romania'? scoate in evidenta trei etape in
perioada 2015-2024 (Grafic 6.2). Prima faza
(2015-2019) se caracterizeaza printr-o crestere
graduald de la 21 657 la 51 078 persoane. in a
doua etap3, in ciuda perturbarilor generate
de masurile de limitare a deplasarilor in
pandemie, numarul acestor muncitori a
crescut de la 56 432 (2020) la 72 527 (2021).
Faza a treia (2022-2024) reprezinta perioada
de expansiune accelerata: de la 72 527 (2021)
la 140 865 (2024), reprezentand o crestere de
sase ori si jumatate fata de 2015.

Cele mai recente date (31 iulie a.c.) ale
Inspectoratului General pentru Imigrari arata
ca numarul total al strdinilor cu drept de
sedere Tn scop de munca era de 128 941

(Budescu, 2025). Cei mai multi dintre acestia (o treime) provin din Nepal,
urmati de cei din Sri Lanka (17 la suta), India (9 la suta), Turcia (7 la suta) si

Bangladesh (6 la suta).

Grafic 6.3. Ponderea tdrilor de provenienta a strdinilor
cu drept de sedere in scop de munca (2024)
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Tn urma cu un an, clasamentul primelor trei
tari era acelasi (Barbulescu, 2024). Datele din
2024 prezinta cifrele pentru toate tarile pentru
care exista peste 1 000 de persoane cu drept
de sedere in scop de munca (Grafic 6.3).
Principala concluzie care rezulta din cele doua
seturi de date este ca ponderea cetatenilor
din Nepal a crescut accelerat intr-un an

de zile (de la 28 la suta din total la 34 la suta
din total), cel mai probabil in dauna celor din
Sri Lanka si India.

Pe baza analizei acelorasi date din anul 2024
(Budescu, 2025), persoanele cu drept de
sedere n scop de munca prezinta un puternic
dezechilibru de gen in favoarea barbatilor.
Din totalul persoanelor inregistrate, doar

13,2 la suta sunt femei, in timp ce 86,8 la sutad sunt barbati. Cu toate acestea,
Filipine reprezinta o exceptie, fiind singura tara cu o distributie inversa:

68,9 la suta femei fata de doar 31,1 la suta barbati. Aceste diferente marcante
intre tari sugereaza profiluri ocupationale si sectoare de activitate distincte in

functie de originea migrantilor.

124 Datele citate provin de la Ministerul Muncii, respectiv de la Inspectoratul General pentru Imigrari, dar ele nu
fac parte din statisticile publicate regulat de catre aceste institutii. Datele au fost culese din diferite publicatii
(Miron, 2024; Barbulescu, 2024; Dogaru, 2025; Budescu, 2025) care citeaza datele institutiilor mentionate

anterior.
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Profilul ocupational al fortei de munca straine (Budescu, 2025) explica
dezechilibrele de gen identificate mai sus la nivelul datelor aferente anului
2024. Angajatorii romani au concentrat recrutarea in cinci domenii cheie:
sectorul manufacturier (peste 29 000 de angajati), domeniul constructiilor
(aproximativ 28 500), activitatile comerciale (20 000), industria ospitalitatii
(circa 18 800) si serviciile de sprijin administrativ (peste 12 000). In topul
meseriilor solicitate se observa o orientare catre posturi cu calificare redusa:
logistica marfurilor si livrarile ocupa primele pozitii cu aproape 18 000 de
angajati combinat, urmate de lucrarile de demolare si zidarie in constructii

(8 000), activitatile auxiliare in restaurante (peste 10 000 persoane Tn bucatarii),
precum si asamblarea industriala si prelucrarea materialelor (aproximativ 9 000
de angajati).

Distributia teritoriald a fortei de munca straine (Miron, 2024) reflecta
concentrarea economica din economia romaneasca. Regiunea capitalei a
preluat peste trei sferturi din angajatii straini, cu 49 272 de persoane in
Bucuresti si 14 673 in lIfov, totalul celor doua unitati administrative depasind
63 000 de muncitori, reprezentand aproximativ 75 la suta din intreaga forta de
munca externa. La distantd considerabila urmeaza centrele de dezvoltare
regionale: Timisoara cu aproape 7 900 de angajati, Constanta cu 6 800,
Cluj-Napoca cu 6 400 si lasi cu peste 4 300 de lucratori strdini. In contrast,
judetele din estul si nord-estul tarii inregistreaza prezente minime: Vaslui

(449 angajati), Harghita (427) si Covasna (238) ocupa ultimele pozitii, indicand o
corelatie directa intre gradul de dezvoltare economica locala, infrastructura
disponibila si capacitatea de a atrage si integra forta de munca din strainatate.

Fluxurile de remiteri personale (2015-2024)

Remiterile personale primite de Romania s-au dublat in perioada 2015-2024,
de la 3,3 miliarde euro la 6,8 miliarde euro. Aceasta evolutie poate fi impartita
n trei perioade distincte: (i) crestere graduala intre 2015-2018, cand remiterile
personale primite au crescut cu 27 la suta; (ii) accelerare in perioada
2019-2021, cu un salt major in 2019 la 5,3 miliarde euro si recuperarea
post-pandemica in 2021; (iii) plafonarea la nivel maxim in perioada 2022-2024,
cand remiterile personale au fluctuat intre 6,2 si 6,8 miliarde euro. Aceasta
crestere continua a remiterilor personale primite corespunde datelor legate
de emigrare semnalate in prima sectiune, in special faptului ca inversarea
trendului migratiei nete de dupa anul 2022 nu s-a datorat scaderii emigrarii.
Dimpotriva, emigrarea a persistat pe intreaga perioada, cu peste 200 de mii de
persoane plecand anual din tara (cu exceptia anului pandemic 2020), ceea ce a
contribuit la pastrarea stocului de emigranti care genereaza remiteri personale
incasate in Romania.

Analiza variatiei anuale releva dinamici distincte pe parcursul perioadei: dupa
cresteri moderate in 2016-2018 (intre 3,9 si 11 la suta anual), remiterile
personale Tncasate au inregistrat un salt spectaculos de 25 la suta in 2019,
urmat de o scadere moderata de 7,8 la sutd in 2020 (anul pandemic) si o
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recuperare solida de 15,5 la suta in 2021. Perioada 2022-2024 se caracterizeaza
printr-o decelerare a ritmului de crestere: 9,5 la suta in 2022, 8,2 la suta in
2023, si doar 1,4 la suta in 2024. Aceasta incetinire ar putea fi explicata de
actiunea mai multor factori, printre care: (i) efectele recesiunii si inflatiei din
economiile occidentale in perioada 2022-2024, care au erodat puterea de
cumpadrare si capacitatea de economisire a emigrantilor; (ii) aprecierea euro
fatd de monedele locale din unele tari gazda, care reduce valoarea in euro a
remiterilor personale trimise in monede locale (cazul Regatului Unit);

(iii) posibila stabilizare a numarului de emigranti care mentin legaturi financiare
active cu Romania, pe masura ce o parte a diasporei mai vechi isi reduce
frecventa transferurilor.

Grafic 6.4. Componentele remiterilor personale Structura remiterilor primite pe cele doud
(2015-2024) componente — transferuri ale lucratorilor
miliarde euro (trimise de lucratorii emigranti stabiliti Tn
2024 4,9 strdindtate catre gospodariile din Romania)
2023 4,6 si remunerarea net§ a salariatilor (venituri
2022 4,4 primite de rezidenti romani pentru munca
2021 3,9 138 prestatd in strainatate in cadrul unor relatii de
2020 3,4 munca cu angajatori nerezidenti)- indicd doud
2019 3,7 tendinte (Grafic 6.4). In primul rand, structura
2018 3,0 remiterilor intre cele doud componente
2017 2,8 s-a consolidat Tn favoarea transferurilor:
2016 2,5 transferurile au crescut de la 65,5 n 2015 la
2015 2,2 72,3 la sutd din total in 2024. Este posibil ca
0 1 2 3 4 5 6 7  aceastad realocare sa reflecte consolidarea
transferuri ale lucrdtorilor ® remunerarea neta a salariatilor diasporei emigrante (valoarea transferurilor
Sursa datelor: BNR a crescut cu 125 la suta in perioada analizata,

comparativ cu doar 63,5 la suta pentru
remunerare). In al doilea rand, remiterile primite din remunerarea salariatilor
au fost mai volatile decat transferurile, cele din urma crescand constant, chiar si
in anul 2024. Cele doua tendinte semnalate ar putea sugera faptul ca remiterile
primite devin mai putin sensibile la socurile economice conjuncturale, dar tot
mai dependente de dimensiunea si prosperitatea stocului de emigranti.

Remiterile personale trimise din Romania prezinta o evolutie marcata de doua
perioade distincte: o faza de stagnare intre 2015-2021, cand au fluctuat fara
trend clar intre 0,2 si 0,4 miliarde euro (nivelul din 2021 fiind practic identic cu
cel din 2015), urmata de o dinamica acceleratd dupa 2021, cand au crescut de
aproape patru ori (la 1,7 miliarde euro). Aceasta dinamica pare sa fie corelata
cu evolutia numarului de muncitori din tari terte prezenti legal Tn Romania.
Aceasta sugereaza faptul ca fiecare cohorta suplimentara de muncitori
imigranti genereaza imediat fluxuri proportionale de remiteri personale catre
tarile de origine, fara perioada de maturizare observata la remiterile diasporei
romanesti.

Analiza comparativa a remiterilor personale nete si a deficitului de cont curent
indica o erodare semnificativa a capacitatii remiterilor de a contribui la
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echilibrarea contului curent al Romaniei. Astfel, daca in anul 2015 remiterile
nete (diferenta dintre remiterile personale primite si cele trimise) reprezentau
277 la suta din deficitul de cont curent, practic depasind nevoia de finantare
externad, in 2024 aceasta proportie era de doar 17,5 la sut3, indicand o pierdere
a contributiei pozitive la echilibrul macroeconomic pe care remiterile o aveau
anterior. Aceasta deteriorare este rezultatul unei divergente structurale: in
timp ce remiterile nete au crescut moderat (cu 76 la suta), deficitul de cont
curent s-a expandat semnificativ mai mult in aceeasi perioada, reflectand
cresterea nesustenabila a consumului din import. Concomitent, cresterea
platilor in cazul remiterilor erodeaza suplimentar bilantul net pozitiv, sugerand
ca pe viitor remiterilor vor deveni si mai putin relevante ca sursa de finantare a
dezechilibrelor externe.

Securitatea alimentara

Foamete in Sudan

Cea mai acuta crizd umanitara in desfasurare in acest moment este cea din
Sudan. 12 milioane de persoane au fost stramutate, cel mai mare numar
inregistrat vreodata de persoane care au fugit din calea unui conflict.
Securitatea alimentara este la un nivel critic, fiind declarata foamete in orasele
El Fasher (din regiunea Darfurul de Nord) si Kagduli (din regiunea Kordofanul de
Sud), dupd cum aratd cel mai recent raport IPC din 3 noiembrie 2025. in orasul
Dilling (din regiunea Kordofanul de Sud), desi situatia este asemanatoare cu
cea din orasul asediat Kagduli, din cauza datelor limitate nu s-a putut realiza
clasificarea. Tn acest oras nu este posibil nici macar accesul ajutoarelor
umanitare, fiind foarte probabild existenta foametei. in muntii Nuba de Vest
evaluarea locala a clasificat zona ca fiind in Faza 5 (Foamete), dar Famine
Review Committee (FRC) considera ca dovezile nu sunt suficiente pentru a
emite aceasta clasificare, dar riscul ridicat de foamete in unele asezari izolate
exist (IPC, 2025).

Sudanul este de peste 30 de luni prins intr-un conflict civil sdngeros, in care
sunt implicate doua forte militare rivale, armata oficiala a statului - Fortele
Armate Sudaneze (FAS) si Fortele de Sprijin Rapid (FSR), o grupare paramilitara,
ce provine din militiile arabe Janjaweed, care au comis atrocitatile din razboiul
din Darfur din 2003-2008. Dupa caderea dictatorului Omar al-Bashir in 2019 a
existat o perioada de tranzitie, dar conducatorii celor doua factiuni militare au
deschis un razboi total, cu ambele tabere incercand sa controleze capitala
Khartoum si principalele orase. RSF a capturat recent orasul El Fasher din
Darfurul de Nord, cu impact devastator asupra populatiei. De la Tnceputul
conflictului, RSF au fost condamnate oficial de ONU, CPI, UE, SUA si organizatii
umanitare internationale pentru crime de razboi, epurare etnica si blocarea
deliberatd a ajutorului umanitar. Situatia din Sudan este cauzata de conflict, nu
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are cauze naturale, iar colapsul serviciilor esentiale (sanatate, ap3, igiena,
protectie, mijloace de trai) accentueaza toate problemele.

Figura 7.1. Insecuritatea alimentara in Sudan, clasificarea potrivit scalei IPC

Sursa: IPC Acute Food Insecurity Special Snapshot Sudan |3 noiembrie 2025

Multe regiuni ale Sudanului sunt in criza umanitara severa, prognoza pentru
perioada septembrie 2025 — mai 2026 arata ca 21,2 milioane persoane,

45 la suta din populatie, se confrunta cu insecuritate alimentara faza 3 pe scala
IPC, din care 6,3 milioane persoane sunt in faza 4 a insecuritatii alimentare,
Urgentd Umanitard. Tn faza 5, Catastrof4, sunt clasificate 375 mii de persoane.
Doar in Darfurul de Nord si Regiunea Kordofan se afla 370,mii de persoane
aflate n insecuritate alimentara faza 5, reprezentand 95 la suta din totalul
populatiei aflate Tn aceasta situatie.

Comparat cu prognoza precedentd a IPC, cea emisa pentru lunile decembrie
2023 — mai 2025, numarul de persoane aflate in faza 3 a scazut cu 6 la suta,
adica cu 3,4 milioane persoane, datorita unei stabilizari graduale si a reducerii
conflictului in unele zone. Este asteptata o imbunatatire a situatiei si in
perioada octombrie 2025 —ianuarie 2026, ca urmare a sezonului recoltelor,
dar nu si in zonele unde conflictele sunt acute.

FRC subliniaza in rapoartele sale necesitatea presiunii diplomatice internationale
pentru incetarea luptelor si deblocarea accesului umanitar. Au existat runde

de negocieri, atat in 2023 cat si Tn 2024, dar care nu s-au finalizat cu pace.

Tn 12 septembrie 2025, cei patru negociatori traditionali pe tema sudaneza
(cunoscuti colectiv sub denumirea The Quad), SUA, Egipt, Arabia Saudita si
Emiratele Arabe Unite au anuntat un plan comun care sa conduca la o pauza de
trei luni pentru organizare umanitara si un proces de noua luni pentru negocieri
politice pentru formarea unui guvern civil (Departamentul de Stat, 2025).

Se sublinia de asemenea, necesitatea opririi ajutorului militar extern pentru
partile implicate in conflict. in presa au fost exprimate opinii referitoare la o
posibild sprijinire a RSF de catre Emirate, acuzatie respinsa de UAE (Elbagir, Y.,
2025). Liderul de facto al Sudanului, seful FAS, generalul Abdel-Fattah Burhan,
a respins la sfarsitul lunii noiembrie planul de pace si a acuzat negociatorii de
partinire.
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La jumatatea lunii noiembrie presedintele american Donald Trump a declarat ca
SUA vor intensifica negocierile si colaborarea in cadrul initiativei Quad precum
si cu alte state din Orientul Mijlociu pentru a incheia conflictul din Sudan si a
stabiliza zona.

Gaza — negocieri pentru pace

Atacul Hamas asupra Israelului din 7 octombrie 2023 a declansat un raspuns
militar puternic din partea Israelului, care nu s-a limitat doar la Hamas ci s-a
extins si Tmpotriva sponsorilor acestuia din Orientul Mijlociu. Magnitudinea
ofensivei a fost direct proportionala cu socul inregistrat de statul Israel, care a
vazut brese serioase in securitatea sa, 1 200 de oameni fiind ucisi Tn acea zi
de octombrie, iar 251 au fost luati ostatici. Ofensiva israeliana in Gaza a durat
mai bine de 2 ani, cu scurte perioade de detensionare, in care unele ajutoare
umanitare au putut sa intre in Gaza. Perioadele acestea au fost scurte, iar
necesitatile de alimente, medicamente si combustibili, enorme.

n urma atacului din 7 octombrie 2023, Hamas a luat 251 de ostatici, in mare
parte civili, ceea ce a generat profunde implicatii umanitare, juridice si sociale.
Eliberarea tuturor ostaticilor a reprezentat un pilon esential al acordului de
incetare a focului dintre Hamas si Israel. De la bun inceput acest proces a fost
gandit In etape, sub forma unui mecanism complex de schimb reciproc si a fost
utilizat ca parghie de negociere: Israel a conditionat extinderea armistitiului de
eliberarea completa a ostaticilor, in timp ce Hamas a incercat sa obtina concesii
politice si garantii privind ridicarea blocadei.

Prima etapa de negociere a fost intermediata de Egipt, Qatar si UE, la inceputul
anului 2025, si s-a soldat cu eliberarea a 33 de ostatici, prioritar femei, copii si
varstnici, in schimbul a circa 1 900 de detinuti palestinieni. in octombrie 2025,
un nou acord a stabilit eliberarea ultimilor 20 de ostatici considerati a mai fi in
viata, in paralel cu eliberarea a 2 000 de prizonieri palestinieni si returnarea
trupurilor celor decedati.

Intregul proces de schimb de ostatici a fost supravegheat de observatori
internationali si a fost esential in efortul general de detensionare a conflictului.

La inceputul conflictului comunitatea internationala s-a pozitionat de partea
Israelului, subliniind dreptul acestuia de a se apara impotriva teroristilor
Hamas. Ulterior pozitiile au inceput s3 devind mai nuantate. Tn timp ce SUA au
fost aliatul constant al Israelului, UE a criticat lipsa ajutoarelor umanitare
precum si situatia dificila a refugiatilor, in conditiile in care ordinele de evacuare
erau tot mai dese, iar taberele de refugiati suprapopulate. Critici la modul in
care Israelul a desfasurat ofensiva din Gaza au venit si din partea Regatului Unit
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care, impreuna cu Canada, Australia, Franta, Belgia, Portugalia, Luxemburg,
Malta, Andorra, Monaco, San Marino au recunoscut existenta statului
palestinian, la reuniunea Adunarii Generale ONU din septembrie 2025, intr-un
gest diplomatic menit sa puna presiune pentru incheierea razboiului.

Au existat mai multe runde de negocieri intre Israel si Hamas, mediate de Egipt
(intermediar traditional intre Israel si factiunile palestiniene), Qatar (mediator
cu conducerea Hamas din Doha), Turcia (mediator intre lumea arab3,
occidentala si Hamas, gazda a numeroase discutii, inclusiv pe teme umanitare)
si SUA (au oferit sprijin diplomatic si mediere internationala, sprijin la nivelul
ONU).

n ianuarie 2025, Hamas si Israel au incheiat o prim3 fazé de incetare a focului,
mediata de SUA, Egipt si Quatar, care a prevazut schimburi de prizonieri si
retragerea partiala a fortelor israeliene. Ulterior, s-au discutat termeni mai
ambitiosi pentru un armistitiu de lunga durata (5-7 ani) care sa includa
retragerea completa a Israelului, dezarmarea Hamas si garantarea accesului
umanitar extins.

Presedintele american Donald Trump a anuntat pe 8 octombrie 2025 ca Israel si
Hamas sunt de acord ca prima etapa a planului de pace pentru Gaza sa intre in
vigoare, iar acordul a fost semnat oficial in Egipt pe 13 octombrie intre cei

4 mediatori, in prezenta a 35 de lideri mondiali. Aceasta prima faza presupune
returnarea tuturor ostaticilor din captivitatea Hamas, vii sau decedati,
retragerea partiala a trupelor israeliene din Fasie, incetarea focului de ambele
parti si acces urgent pentru ajutoarele umanitare. Ceea ce s-a reusit in

13 octombrie 2025, respectiv negocierea si implementarea unui armistitiu
durabil, capata o importanta strategica majora atat in plan regional, cat si
global, chiar daca persista divergente fundamentale de viziune si mecanismul
de monitorizare a incetarii focului si de garantare a accesului umanitar ramane
neclar definit.

Negocierile pentru faza a doua sunt in curs si au la baza planul pentru pace in
20 de puncte al presedintelui american. Desi s-au facut pasi importanti pana
acum, tensiuni inca exista, iar punctele cele mai spinoase pentru ambele parti
nu au fost rezolvate. Hamas doreste retragerea completa israeliana din Gaza,
in timp ce statul evreu face presiuni pentru demilitarizarea completa a Hamas.
Raman riscuri majore ca acest acord sa nu fie dus la capat, sau sa fie amanat
sau modificat. Sunt inca in lucru detalii referitoare la cine si cum va guverna
Gaza si ce forte internationale vor fi implicate. Totusi, semnarea acordului de
catre cei 4 mediatori subliniaza sprijinul politic puternic pentru sustinerea pacii
in zona, un pas diplomatic important, desi partile direct implicate in conflict nu
au fost semnatare ale acordului.

Razboiul din Gaza a dezvaluit forta militara a Israelului si superioritatea acestuia

in materie de intelligence si tehnologie, precum si sprijinul puternic, militar si
diplomatic din partea Statelor Unite. Dar, in acelasi timp, Israelul a fost tinta
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unor puternici critici internationale, dar si interne, din cauza modului in care a
fost gestionata criza umanitara din Gaza.

C] Reconstructia Fasiei Gaza: ce urmeaza dupa acest razboi

Principalii actori implicati in procesul de reconstructie se diferentiaza astfel:
state arabe din regiune, care propun structuri de guvernanta interimara si
sustin implicarea tehnocrata palestiniana, conform planului egiptean ce exclude
formal influenta directd a Hamas (Guzansky et al. 2025)'%, impreuna cu actori
internationali, care furnizeaza evaluari si garantii de finantare.

Actorii regionali ar avea un rol strategic; de pilda, Egipt s-ar putea implica cu
logistica de frontiera si de coordonare a granitelor, Qatar si Arabia Saudita ar
prelua refacerea infrastructurii locale si a retelei diplomatice regionale pentru
coordonarea investitiilor pe termen lung, ca parte a unui pachet mai larg de
normalizare regionald'?, iar Emiratele Arabe Unite si Turcia'?’ ar putea
participa cu finantare suplimentara si suport tehnic. Institutiile internationale
(BM, ONU, Crucea Rosie, etc.) s-ar putea implica la nivel de coordonare
internationald pentru evaluari si garantii financiare. Totodata, Israelul joaca un
rol de actor-cheie la nivel de acces, control si securitate zonal3, in stabilirea
garantiilor de securitate si a unei guvernante palestiniene credibila si a acordarii
de acces umanitar neingradit pentru populatia civila.

Se apreciaza c3, in plan operational, este nevoie de o faza de stabilizare local3,
de curatare si refacere a infrastructurii de baza (apa, electricitate, canalizare) si
relocare temporara a populatiei in zone sigure. Apoi, va urma faza propriu-zisa
de reconstructie pe termen mediu si lung, ce include refacerea locuintelor,

a institutiilor publice, dezvoltarea economica si crearea de locuri de munca.
Potrivit primelor estimari, costul total al reconstructiei s-ar ridica la peste

53 miliarde dolari SUA iar procesul ar putea dura intre trei si sapte ani'?®,

7.3. Securitatea alimentara la nivel mondial
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Organizatia ONU pentru Alimentatie si Agricultura (FAQ) prezinta in raportul
“The State of Food Security and Nutrition in the World 2025” evolutia

Guzansky Y. Guterman O. Klor E. (2025) , Involvement of the Gulf States in Rebuilding the Gaza Strip:
Feasibility and Implications for Israel”. INSS Insight No. 2034, September 7, 2025. URL:
https://www.inss.org.il/publication/gaza-reconstruction/

Cebescue website. ,Post-War Gaza Reconstruction: Regional Interests and Qatar’s Strategic Ascendancy”’.
Article 12 March 2025. URL: https://www.cescube.com/vp-post-war-gaza-reconstruction-regional-interests-
and-gatar-s-strategic-ascendancy?

Reuters. 2025. , Turkey puts ex-disaster chief in charge of Gaza aid, in sign of big new role”. Article 6 October
2025. URL: https://www.reuters.com/world/middle-east/turkey-puts-ex-disaster-chief-charge-gaza-aid-sign-
big-new-role-2025-10-16/

The Washington Post. (2025). ,,With the ceasefire in peril, Arab leaders rush a plan for Gaza’s future”. Article.
3 March 2025. URL: https://www.washingtonpost.com/world/2025/03/03/arab-states-propose-gaza-
reconstruction/
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Grafic 7.1. Indicatoriai securitatiialimentare - global
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insecuritatii alimentare si a malnutritiei'?

in lume, intr-un context marcat de conflicte
prelungite, crize climatice si instabilitate
economica. Per total, exista semnele unei
descresteri a numarului total de persoane care
au suferit de foame la nivel mondial, de la

8,7 la suta in 2022, la 8,5 la sutd in anul 2023 si
8,2 la suta in 2024 (Grafic 7.1). Progresul se
datoreaza Tmbunatatirii situatiei alimentare n
Asia de Sud Est si Sud. De cealalta parte,
deteriorari continue se inregistreaza in Africa
si Asia de Vest. Potrivit proiectiei actuale,

512 milioane persoane vor fi cronic subnutrite
in 2030, din care 60 la suta vor fi in Africa.

FAO estimeaza ca intre 680 si 720 milioane
persoane sufera de subnutritie cronica

(indicatorul utilizat este PoU — Prevalence of Undernourishment, exprimat ca
procent, prin care se estimeaza proportia din populatie care nu dispune de
suficienta hrana pentru a-si satisface nevoile de energie necesare pentru a
mentine o viata activa si sandtoasa) iar 2,3 miliarde sufera de insecuritate
alimentara moderata sau severa. Tendinta generala arata inasprirea
diferentelor regionale intre tarile dezvoltate si cele afectate de conflicte,
precum si intre urban si rural, in zonele dezvoltate.

Pietele alimentare globale au fost supuse unor presiuni constante in ultimii ani,
iar inflatia la produsele alimentare a devenit, incepand cu 2021, unul dintre
principalele motive de ingrijorare. Aceasta evolutie a incetinit redresarea
post-pandemie in ceea ce priveste securitatea alimentara. Avand in vedere
revenirea economica puternica, ar fi fost chiar de asteptat o imbunatatire mai
accentuata a situatiei insecuritatii alimentare la nivel global. Din 2020, ritmul de
crestere al preturilor la alimente a depasit inflatia headline, semnaland presiuni
persistente in sectorul agricol si alimentar. Diferenta dintre cele doua a atins
un varf in ianuarie 2023, cand inflatia alimentara a urcat la 13,6 la suta, cu

5,1 puncte procentuale peste inflatia headline, situata la 8,5 la suta. Desi, pana
la mijlocul anului 2023, ambii indicatori au inceput sa dea semne de scadere,
nivelurile s-au mentinut ridicate in restul anului. in 2024, inflatia alimentard a
revenit la valorile inregistrate in 2019 inainte de pandemie (FAO, 2025, xiii).

Insecuritatea alimentara se manifesta cu precadere in tarile si comunitatile cu
venituri mici, care poarta cea mai mare parte a poverii lipsei de hrana si care
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Asa cum am ardtat in numerele anterioare ale acestei publicatii, FAO utilizeazd indicatorul Prevalenta

subnutritiei (PoU — Prevalence of undernourishment). PoU este utilizat de FAO pentru a masura progresul
spre indeplinirea Obiectivului de Dezvoltare Durabild (ODD) 2 ,Foamete Zero — Eradicarea foametei,
asigurarea securitatii alimentare, imbunatatirea nutritiei si promovarea unei agriculturi durabile”, tinta 2.1
care Tsi propune ca realizare ,pana in 2030, eradicarea foametei si asigurarea accesului tuturor, in special al
celor saraci si in situatii vulnerabile, inclusiv sugari, la produse alimentare sigure, nutritive si suficiente pe tot

parcursul anului.”
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sunt cele mai afectate de inflatia la produsele alimentare. Gospodariile mai
sarace cheltuie cea mai mare parte a veniturilor pe alimente si resimt puternic
orice crestere de preturi. Mai mult, alimentele care constituie o dieta sdanatoasa
tind sa fie cele mai scumpe, indiferent de tara. Inflatia s-a manifestat si in tarile
cu venituri ridicate si au afectat puterea de cumparare a oamenilor. Revenirea
de dupa pandemia de Covid-19 a fost astfel incetinita, milioane de persoane
s-au confruntat cu foame cronica, miliarde de persoane nu isi permit diete
sanatoase, in timp ce milioane de copii sunt fie subdezvoltati, emaciati sau,
dimpotriva, obezi din cauza consumului de alimente procesate, care sunt mult
mai ieftine decat alternativele sanatoase (FAO, 2025, p v).

Preturile la alimente au crescut in 2023 si 2024, ridicand costul mediu al unei
diete sanatoase la nivel global la 4,46 dolari/persoand/zi paritate a puterii de
cumparare (PPP), in crestere de la 4,3 PPP dolari in 2023 si 4,01 PPP dolari in
2022 (FAO, 2025, xii). Cu toate acestea, numarul de persoane care nu isi permit
o dieta sanatoasa a scazut la nivel global de la 2,76 miliarde persoane in 2019 la
2,6 miliarde Tn 2024. Tn Africa si tarile cu venituri mici, tendinta este contrar3
mediei de la nivel global, Tnregistrandu-se cresteri.

Fara actiuni majore din partea guvernelor, numarul persoanelor subnutrite va
depasi 800 milioane pana in 2030. FAO subliniaza ca sunt necesare investitii in
agricultura durabild, extinderea programelor sociale si reducerea pierderilor
alimentare. Problema insecuritatii alimentare este una de acces si distributie,
si nu neaparat de productie, inegalitatea, sardcia si conflictele blocand accesul
oamenilor la alimente. Obiectivul de Dezvoltare Durabila numarul 2 al ONU,
,Eradicarea foametei, asigurarea securitatii alimentare, imbunatatirea nutritiei
si promovarea agriculturii sustenabile” este fara sanse de a fi indeplinit Tn acest
moment. Obiectivul ,Zero Foamete” nu va putea fi atins pana in anul 2030,
avand in vedere in special conflictele din Africa.

Actiuni pentru abordarea
provocarilor generate de schimbarile
climatice

8.1. Conferinta ONU privind Schimbarile Climatice (COP30)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Conferinta COP30 s-a desfasurat anul acesta in Belém si a fost supranumita
,,COP-ul Naturii” datorita locatiei sale, in proximitatea Padurii Amazoniene.
Aceasta a avut loc dupa doi ani consecutivi de temperaturi globale record si
cresteri continue ale emisiilor de gaze cu efect de ser3. Tn acelasi timp, relatiile
internationale — atat de esentiale pentru diplomatia climatica - sunt tensionate
de razboaie, dispute comerciale si viziuni divergente asupra viitorului sistemului
energetic global. Peste toate acestea s-a suprapus absenta delegatiei Statelor
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Unite, un semnal care a zdruncinat increderea in capacitatea comunitatii
internationale de a actiona unitar®*°.

n ciuda unor progrese, cea mai recentd rundd de planuri climatice nationale
este Inca departe de a fi suficienta pentru a tine la distanta cele mai grave
efecte ale schimbarilor climatice. Raportul UNEP privind decalajul emisiilor
20251, lansat in ajunul COP30, arata cd angajamentele actuale pun lumea pe o
traiectorie de incalzire de 2,3-2,5°C pana la sfarsitul secolului. Este foarte
probabil sa depasim pragul de 1,5°C in urmatorul deceniu - prioritatea acum
este sa mentinem aceasta depasire cat mai mica si mai scurta posibil. De
asemenea, se mentioneaza ca natiunile in curs de dezvoltare vor avea nevoie
de peste 310 miliarde USD anual pana in 2035, pentru a se adapta la aceste
consecinte climatice. in prezent, ele au acces doar la o mic fractiune din
aceasta suma, se constata in raport.

»Pachetul Politic Belém” reprezinta rezultatul a doua saptamani de negocieri
intense si reflecta un compromis, fiind ldudat pentru avansul in finantare, dar
criticat pentru lipsa de ambitie in privinta combustibililor fosili. Acesta a
consolidat acordul de la COP29 in ceea ce priveste Noul Obiectiv Colectiv
Cuantificat (NCQG) privind finantarea, stabilind obiectivul de a mobiliza

300 miliarde USD pe an pentru tarile in curs de dezvoltare pana in 2035
(Tnlocuind vechiul obiectiv de 100 miliarde USD).

Tranzitia Energetica a fost cel mai controversat capitol al Pachetului, reflectand
o tensiune structurala intre tarile dezvoltate (care cer eliminarea combustibililor
fosili) si cele in curs de dezvoltare/producatoare de petrol (care cer spatiu
pentru crestere economicd). Pachetul nu ainclus un apel clar si un calendar
obligatoriu (phase-out) pentru eliminarea treptata a combustibililor fosili
(petrol, gaze si carbune). Aceasta omisiune a fost o concesie majora si o sursa
de dezamagire pentru Uniunea Europeana si statele insulare mici. Referitor la
Planul de Tranzitie, s-a adoptat o formulare mai diluata, care indeamna tarile sa
isi intensifice eforturile pentru a planifica o tranzitie echitabilad (just energy
transition) de la combustibilii fosili, subliniind, in acelasi timp, necesitatea de

a tripla energia regenerabila si de a dubla eficienta energetica pana in 2030
(obiectiv reafirmat de la COP28). Totodatd, a fost lansata o initiativd separata,
numita Declaratia Belém, care se concentreaza pe accelerarea industrializarii
ecologice si a bioeconomiei, in special in regiunea Amazonului, punand accentul
pe inovatie si dezvoltarea economica durabila.

Datorita localizarii COP30 in inima Amazonului, Pachetul Belém a evidentiat
importanta naturii, s-a reafirmat importanta opririi si inversarii defrisarilor pana
in 2030 si s-au lansat initiative precum Fondul Tropical Forest Forever, care

Administratia Statelor Unite a notificat oficial ONU privind intentia de retragere din Acordul de la Paris la data
de 20 ianuarie 2025. Conform Articolului 28 al tratatului, retragerea nu este imediata, ci devine efectiva la un
an de la depunerea notificarii scrise, respectiv la 20 ianuarie 2026. Astfel, la momentul desfasurarii COP30,
SUA erau inca formal parte a Acordului, desi nu au participat politic la negocieri.

Emissions Gap Report 2025
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vizeaza atragerea de investitii pentru protectia padurilor. S-au inclus referiri mai
puternice la drepturile comunitatilor indigene si la combaterea rasismului de
mediu (conform unei declaratii asociate), recunoscand ca politicile climatice
trebuie sa fie centrate pe om si incluzive.

Pachetul a reamintit tarilor ca 2025 este termenul limita pentru a prezenta o
noua runda de Contributii Nationale Determinate (NDC) mult mai ambitioase,
care sd acopere toate sectoarele economice.

Secretarul Executiv al ONU pentru Schimbarile Climatice, Simon Stiell, a subliniat
n discursul de inchidere a COP30**2 c3, in ciuda loviturilor puternice din partea
negarii, diviziunii si geopoliticii, COP30 a aratat ca, cooperarea climatica este vie
si functionala si ca mentine omenirea in lupta pentru o planeta locuibila,

cu o hotarare ferma de a mentine pragul de 1,5°C. El a recunoscut si a

inteles frustrarea multor tari care doreau sa avanseze mai rapid in privinta
combustibililor fosili, finantarii si raspunsului la dezastrele climatice Tn spirala si
a subliniat ca impartaseste multe dintre aceste frustrari si ca investitiile in surse
regenerabile le dubleazd pe cele in combustibilii fosili. Tn ciuda textului final de
compromis (care a omis un calendar clar de eliminare a combustibililor fosili),
Stiell a insistat ca progresul tehnic si vointa de cooperare a natiunilor raman
puternice, asigurand ca lupta climatica este departe de a fi pierduta.

Potrivit BBC'*3, in trei decenii de astfel de intalniri menite sa creeze un consens
global privind prevenirea si gestionarea incalzirii globale, COP30 va ramane in
istorie ca fiind una dintre cele mai dezbinate. Summitul a fost un dus rece,
aratand cat de mult s-a fracturat consensul global cu privire la ce este de facut
n privinta schimbarilor climatice. Cel mai important lucru rezultat in urma
COP30 este ca ,,corabia” climatica se afla inca pe linia de plutire. Dar multi
participanti sunt nemultumiti ca nu au obtinut nimic apropiat de ceea ce isi
doreau.

COP30 nu a fost cel mai bun moment al Uniunii Europene. Desi au sustinut
necesitatea unei foi de parcurs pentru combustibilii fosili, potrivit BBC, s-au
incoltit singuri intr-un alt aspect al acordului, din care nu au mai putut iesi.
Ideea de a tripla banii pentru adaptarea la schimbarile climatice a fost in textul
initial si a supravietuit in varianta finala. Formularea a fost vaga, astfel incat UE
nu a obiectat — dar, crucial, cuvantul ,triplare” a ramas in text. Astfel, cand UE a
incercat sa preseze lumea in curs de dezvoltare sa sustina ideea unei foi de
parcurs pentru combustibilii fosili, nu au avut nimic cu ce sa ,,indulceasca”
oferta — deoarece conceptul de triplare era deja batut in cuie. Potrivit lui

Li Shuo de la Asia Society, un observator veteran al politicii climatice, citat de
BBC, in general, vedem o Uniune Europeana care a fost incoltita, iar acest lucru

https://www.unfccc.int/news/simon-stiell-closing-speech-cop30-showed-that-climate-cooperation-is-alive-
and-kicking-

keeping? gl=1*14tz30h* ga*OTEyMzkxODcxLjE3MjkxNzEAMDE.* ga 7ZZWT14N79*czE3NjQxNjgwMzkkbzE
5JGexJHOXNzZYOMTY4AMDU1JGoONCRsMCRoMA

https://www.bbc.com/news/articles/cp84mi16mdmio

93


https://www.unfccc.int/news/simon-stiell-closing-speech-cop30-showed-that-climate-cooperation-is-alive-and-kicking-keeping?_gl=1*14tz30h*_ga*OTEyMzkxODcxLjE3MjkxNzE4MDE.*_ga_7ZZWT14N79*czE3NjQxNjgwMzkkbzE5JGcxJHQxNzY0MTY4MDU1JGo0NCRsMCRoMA
https://www.unfccc.int/news/simon-stiell-closing-speech-cop30-showed-that-climate-cooperation-is-alive-and-kicking-keeping?_gl=1*14tz30h*_ga*OTEyMzkxODcxLjE3MjkxNzE4MDE.*_ga_7ZZWT14N79*czE3NjQxNjgwMzkkbzE5JGcxJHQxNzY0MTY4MDU1JGo0NCRsMCRoMA
https://www.unfccc.int/news/simon-stiell-closing-speech-cop30-showed-that-climate-cooperation-is-alive-and-kicking-keeping?_gl=1*14tz30h*_ga*OTEyMzkxODcxLjE3MjkxNzE4MDE.*_ga_7ZZWT14N79*czE3NjQxNjgwMzkkbzE5JGcxJHQxNzY0MTY4MDU1JGo0NCRsMCRoMA
https://www.unfccc.int/news/simon-stiell-closing-speech-cop30-showed-that-climate-cooperation-is-alive-and-kicking-keeping?_gl=1*14tz30h*_ga*OTEyMzkxODcxLjE3MjkxNzE4MDE.*_ga_7ZZWT14N79*czE3NjQxNjgwMzkkbzE5JGcxJHQxNzY0MTY4MDU1JGo0NCRsMCRoMA
https://www.bbc.com/news/articles/cp84m16mdm1o

Romania | Zona Euro Monitor

94

8.2.

134

135

reflecta partial schimbarea de putere in lumea reald, puterea emergenta a
tarilor BASIC si BRICS si declinul Uniunii Europene. UE a protestat, dar, in afara
de a muta termenul triplarii finantarii din 2030 Tn 2035, a trebuit sa accepte
acordul si a obtinut foarte putin pe frontul combustibililor fosili.

Pentru prima data, comertul global a devenit una dintre problemele cheie la
aceste discutii. Uniunea Europeana intentioneaza sa introduca o taxa la
frontiera pe anumite produse cu emisii mari de carbon, cum ar fi otelul,
ingrasamintele, cimentul si aluminiul, iar multi dintre partenerii sai comerciali —
in special China, India si Arabia Saudita — nu sunt fericiti. Ei spun ca nu este
corect ca un mare bloc comercial sa impuna o masura ,,unilaterala” de acest
gen, deoarece va face bunurile pe care le vand in Europa mai scumpe si, prin
urmare, mai putin competitive. Europenii spun cad masura nu vizeaza inabusirea
comertului, ci reducerea gazelor care incdlzesc planeta. Ei taxeaza deja proprii
producatori pentru emisiile create si spun ca taxa la frontiera este o modalitate
de a-i proteja de importuri mai putin ecologice, dar mai ieftine, din strainatate.
Problema a fost rezolvata in Brazilia printr-un compromis clasic COP —
impingerea discutiilor Tn viitor. Acordul final a lansat un dialog continuu privind
comertul pentru viitoarele discutii climatice ale ONU, implicand guverne,
precum si alti actori, cum ar fi Organizatia Mondialda a Comertului.

Potrivit BBC, cei mai mari doi emitenti de carbon din lume, China si SUA, au
avut impacturi similare asupra COP30, dar le-au obtinut Tn moduri diferite.
Presedintele SUA, Donald Trump, a stat departe, dar pozitia sa i-a incurajat pe
aliatii sai de la COP30. Rusia, de obicei un participant relativ tacut, a fost in
prima linie in blocarea eforturilor privind foile de parcurs. in timp ce Arabia
Saudita si alti mari producatori de petrol au fost previzibil ostili fata de limitarea
combustibililor fosili, China a stat tacuta si s-a concentrat pe incheierea de
afaceri care, potrivit unor experti**, vor depasi SUA si eforturile lor de a vinde
combustibili fosili.

Banca Centrala Europeana

8.2.1. Drumul Europei catre Surse Regenerabile

Christine Lagarde, presedinta BCE a sustinut la Conferinta climatica organizata
de Norges Bank (Banca Centrala a Norvegiei), in luna octombrie a.c.,

un discurs intitulat ,,Europe’s road to renewables/Drumul Europei catre Surse
Regenerabile”!®®, Potrivit domniei sale, peisajul energetic al Europei s-a
schimbat dramatic dupa 2016. Asistam la o negare tot mai mare a crizei
climatice si la o reactie negativa (backlash) impotriva initiativelor ecologice.
Razboiul din Ucraina a expus si mai mult dependentele energetice ale Europei
ca vulnerabilitati strategice, ducand la cresterea preturilor la gaze dupa

,China a pastrat un profil politic scazut”, spune Li Shuo de la Asia Society, citat de BBC. ,,Si s-au concentrat pe
a face bani in lumea reala. Energia solara este cea mai ieftind sursa de energie, iar directia pe termen lung
este foarte clara; China domina acest sector, iar asta pune SUA intr-o pozitie foarte dificila.”

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp251021 1~alcd961530.en.html
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intreruperea livrarilor prin conductele rusesti. Drept urmare, preturile la
energie au crescut brusc, deoarece gazul ramane, in cea mai mare parte a
timpului, stabilitorul de pret marginal pe piata energetica a UE. Acest lucru a
afectat puternic competitivitatea companiilor europene si a majorat facturile
gospodariilor.

Presedinta BCE subliniaza trilema energetica actuala: (i) necesitatea de a asigura
energie care sa fie sigura, datorita realitatii geopolitice, (ii) durabila, din

cauza crizei climatice si (iii) accesibila pentru consumatori si intreprinderi. Se
argumenteaza ca singura cale viabild pentru a indeplini toate cele trei obiective
este tranzitia accelerata catre surse regenerabile, care ofera independenta
energetica si, pe termen lung, costuri marginale apropiate de zero.

Cu toate acestea, tranzitia implica ,costuri de sistem” ridicate, rezultate din
(i) investitii masive (retele, capacitate de generare si stocare), (ii) intermitenta
surselor regenerabile si (iii) restrictiile privind materiile prime critice.

Solutia propusa de Lagarde consta Tn adoptarea unor masuri decisive pentru
deblocarea investitiilor:

e aprofundarea Uniunii Pietelor de Capital pentru a canaliza finantarea
privata;

e crearea unui mediu previzibil prin mentinerea credibilitatii obiectivelor
ecologice si, cel mai important, prin accelerarea drastica a procedurilor de
autorizare (permitting).

Concluziile discursului se concentreaza pe necesitatea unei decizii ferme din
partea Europei:

1. Dependenta Europei de combustibilii fosili importati este nesustenabila, un
adevar evidentiat de criza energetica recenta si amplificat de criza climatica
in accelerare.

2. Sursele regenerabile reprezinta cea mai clara cale pentru a minimiza
compromisurile intre securitatea, durabilitatea si accesibilitatea energiei.

3. Drumul catre sursele regenerabile este sustinut de cetateni; aproape noua
din zece europeni doresc ca UE s3 extinda energia regenerabil313¢.

4. Desi costurile de investitie sunt inevitabile, crearea conditiilor ideale
(finantare si politici stabile) poate asigura ca tranzitia ramane eficienta din
punctul de vedere al costurilor.

136 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 25 1376
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5. Europa trebuie sa aleaga intre mentinerea unui status quo scump si
nesustenabil si crearea mediului necesar pentru a debloca investitiile,
asigurand astfel energie durabild, sigura si accesibila.

8.2.2. De la trasarea la mentinerea cursului in supravegherea riscurilor de
clima si natura (C&N)

Discursul lui Frank Elderson®®’, membru al Comitetului Executiv al BCE (BCE) si
Vicepresedinte al Consiliului de Supraveghere, sustinut in luna octombrie a.c. in
cadrul dialogului BCE cu industria, subliniaza progresele semnificative realizate
de sectorul bancar european in gestionarea riscurilor legate de clima si natura
(C&N) si stabileste calea de urmat pentru supraveghere. Mesajul central este
clar: data fiind materialitatea crescanda a crizelor climatice si naturale, ,,a face
un pas inapoi nu este o optiune; trebuie sa mentinem cursul.”

Elderson salutd progresele impresionante realizate de bancile europene de la
primele discutii din 2019, subliniind ca ideea integrarii riscurilor C&N Tn
managementul riscurilor si in testarea la stres nu mai este un obiectiv
indepartat. S-a acumulat o expertiza considerabila care permite bancilor nu
doar sa gestioneze riscurile, ci si sa valorifice oportunitatile de afaceri generate
de tranzitia catre decarbonizare a industriilor cheie, cum ar fi otelul, energia si
transportul maritim.

A] Supraveghetorii si bancile au luat masuri

Pornind de la discursul de referinta al lui Mark Carney (actual premier al
Canadei) despre ,tragedia orizontului”*®8, un discurs care a adus schimbari
climatice ferme in domeniul stabilitatii financiare, Elderson evidentiaza
actiunile decisive care au avut loc:

1. Actiunea supraveghetorilor: BCE a actionat in tandem cu alte autoritati,
bazandu-se pe experienta Retelei pentru Ecologizarea Sistemului Financiar
(NGFS), care a crescut de la 45 la 149 de membri. Dar supraveghetorii nu au
fost singurii care au luat masuri: asiguratorii, investitorii, participantii la
piata financiara si bancile au trasat o cale de la constientizare la pregatire.

Acestea fiind spuse, mai este inca mult de lucru pentru a ne asigura ca
bancile aplica bune practici in toate portofoliile, expunerile si categoriile
de risc relevante si ca isi implementeaza in mod eficient politicile la nivelul
intregii institutii. De asemenea, trebuie sa continudam sa imbunatatim
metodologiile de masurare si estimare si sa extindem setul de instrumente
de gestionare a riscurilor pentru a spori rezilienta bancilor din timp.

137 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp251001~ff4e3bcb6dc.en.html

138 hitps://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-
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2. Arhitectura institutionala: bancile aflate sub supravegherea BCE dispun
acum de arhitectura institutionald necesara pentru a identifica, monitoriza
si gestiona riscurile C&N'3°. Aceasta Thseamna c3 toate bancile au definit
indicatori cheie de risc pentru riscul climatic si au inclus riscul climatic in
cadrele lor de testare la stres, in timp ce marea majoritate a bancilor au,
de asemenea, cadre implementate pentru a incepe cuantificarea anumitor
nevoi de capital.

3. Deficiente ramase: este necesar ca bancile sa aplice bune practici in mod
uniform in toate portofoliile, expunerile si categoriile de risc. De asemenea,
trebuie imbunatatite metodologiile de masurare si estimare pentru a
consolida rezilienta.

B] Mentinerea cursului ramane cruciala

Elderson respinge categoric ideea de a face un pas Thapoi, subliniind ca riscurile
C&N sunt o preocupare imediata pentru stabilitatea financiard*.

1. Materialitatea riscului: riscurile climatice sunt cuantificabile: Tn urmatorii
cinci ani, evenimentele meteorologice extreme ar putea duce la o pierdere
de pana la 5 la suta din productia economica a zonei euro. Acesta ar fi un
soc similar ca magnitudine cu marea criza financiard'*!. Analiza efectuatd de
BCE, Universitatea Oxford si London School of Economics arata ca excesul
de ap3, lipsa apei sau apa poluata reprezinta cel mai urgent risc pentru
productia economica din zona euro*2,

2. Costurile in crestere: daunele provocate de dezastrele naturale au crescut
deja de la o medie de 131 miliarde USD pe an in ultimii 30 de ani la 320
miliarde USD numai in 20243, Tn mod similar, Swiss Re inregistreaza
pierderi asigurate in crestere cu 5 la sutd pana la 7 la sutd in fiecare an#.
lar tendinta este doar ascendenta®.

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/blog/2025/html/ssm.blog20250711~6b58023889.en.html

140 pierderile cauzate de secete, valuri de cdldura si inundatii care au lovit UE in aceastad vara sunt estimate la 43

miliarde euro; aceasta cifra ar putea ajunge la 129 miliarde euro pana in 2029, iar aceasta este probabil o
subestimare. Vezi Usman, S., Parker, M. and Vallat, M. (2025), “Dry-roasted NUTS: early estimates of the
regional impact of 2025 extreme weather”, 14 September

141 Mauderer, S. and Stracca, L. (2025), “Climate risks: no longer the tragedy of the horizon”, The ECB Blog, ECB,

9 July

142 Ceglar, A., Danieli, F., Heemskerk, I., Jwaideh, M. and Ranger, N. (2025), “The European economy is not

drought-proof”, The ECB Blog, ECB, 23 May.

143 \ezi Munich Re (2025), “Climate change is showing its claws: The world is getting hotter, resulting in severe

hurricanes, thunderstorms and floods”, 9 January

144 swiss Re Institute (2025), Natural catastrophes: insured losses on trend to USD 145 billion in 2025, sigma

report, 29 April.

145 Numai pentru Germania, daunele legate de clima intre 2000 si 2021 au fost estimate la 145 de miliarde de

euro, iar fara o protectie eficientd a climei, Germania se confrunta cu daune de pana la 900 de miliarde de
euro intre acum si 2050. Vezi DIW Berlin (2025), “Zwei Jahrzehnte Klimakostenforschung: Praventiver
Klimaschutz als volkswirtschaftlicher Vorteil”, DIW Wochenbericht, No 38/39, pp. 613-619
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Stiinta este clara cu privire la ceea ce urmeaza: incalzirea globala este pe
punctul de a depasi 1,5 grade; lumea se indreapta spre o crestere medie

a temperaturii de 3,1 grade pana la sfarsitul secolului*®; iar Europa,
continentul cu cea mai rapida incalzire, se incalzeste cu o viteza dubla fata
de media globala'¥’. Agentia Europeana de Mediu a avertizat la sfarsitul
lunii septembrie ca starea degradata a ecosistemelor noastre naturale pune
in pericol modul nostru de viatd european®*,

3. Mandatul de supraveghere: a face un pas inapoi in privinta riscurilor C&N ar

fnsemna a nu tine cont de un factor material care determina soliditatea
bancilor. Elderson reitereaza ca indiferent de directia in care bate vantul
politic, riscurile generate de schimbarile climatice vor persista, fie ca provin
din riscuri fizice sau din riscuri de tranzitie — si, cel mai probabil, o
combinatie a ambelor!®,

Prin urmare, nu este o surpriza faptul ca riscurile legate de clima continua
sa figureze n prioritatile de supraveghere ale BCE. Acest lucru este in
concordantd atat cu Principiile de Baza Basel™° - care au fost revizuite chiar
anul trecut, incluzand o referire explicita la riscurile legate de clima, cat si
cu NGFS.

C] Calea de urmat pentru supravegherea riscurilor legate de clima si natura

Deoarece riscurile C&N sunt materiale, iar manifestarile lor vor deveni doar mai
frecvente si mai severe, este esential ca supraveghetorii sa isi mentina atentia

asupra lor.

1. Integrarea permanenta: riscurile C&N vor fi incluse in activitatile standard
(inspectii, testari la stres, evaluari fit and proper). Potrivit lui Elderson,
gestionarea riscurilor C&N Tn bancile europene supravegheate de BCE a
atins un stadiu de maturitate care permite trecerea de la o abordare
fundamentala la o abordare de rutina (business-as-usual) in supraveghere.
Pe scurt, aceasta inseamna ca riscurile C&N vor fi incluse in activitatile

United Nations Environment Programme (2024), Emissions Gap Report 2024, 24 October; Intergovernmental
Panel on Climate Change (2023), Climate Change 2023 Synthesis Report — Summary for Policymakers, March;

Copernicus Climate Change Service and World Meteorological Organization (2024), European State of the
Climate — Summary 2023, April.

European Environment Agency (2025), Europe’s environment and climate: knowledge for resilience, prosperity

and sustainability, 29 September.

Pentru mai multe informatii despre motivul pentru care riscurile C&N fac parte dintr-o perspectiva
cuprinzatoare asupra rezilientei bancilor si sunt opusul a fi politice, consultati Elderson, F. (2025), “What
good supervision looks like”, discurs principal la cea de-a 24-a Conferintd Internationald Anuala privind
Provocdrile de Politica pentru Sectorul Financiar, 12 June.

Principiile fundamentale de la Basel prevad ca ,,Bancile ar trebui sa inteleaga modul in care factorii de risc
legati de climad se pot manifesta prin riscuri financiare, sa recunoasca faptul ca aceste riscuri s-ar putea

materializa pe orizonturi de timp variabile (care pot depdsi orizontul lor traditional de planificare a capitalului)

si sd implementeze masuri adecvate pentru a atenua aceste riscuri. De asemenea, se asteaptd ca autoritatile
de supraveghere sa ia in considerare riscurile financiare legate de clima in cadrul supravegherii bancilor,
sa evalueze procesele de gestionare a riscurilor bancilor si sa solicite bancilor sa prezinte informatii care sa
permita evaluarea materialitatii riscurilor financiare legate de clima.”
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standard de supraveghere, cum ar fi inspectiile la fata locului, evaluarile fit
and proper, analiza provizioanelor sau scenariile de baza si adverse in
testele de stres.

2. Aplicarea cuprinzatoare si uniforma: desi gestionarea riscurilor C&N de
catre banci a devenit mai robusta, rdmane crucial ca bancile sa inregistreze
progrese autosustenabile in aplicarea bunelor practici intr-un mod mai
cuprinzator. Acest lucru se datoreaza faptului ca, s-a observat ca bunele
practici sunt adesea aplicate doar unui subset de expuneri relevante, zone
geografice sau categorii de risc. De exemplu, gestionarea riscurilor C&N ale
unei banci ar putea sa nu acopere toate activele sale relevante sau o banca
s-ar putea concentra doar pe riscurile de tranzitie, dar nu si pe riscurile
fizice — si viceversa — in anumite portofolii. In plus, unele dintre canalele
prudentiale de transmisie, cum ar fi riscul operational sau riscul de piata,
primesc mult mai putina atentie in comparatie cu riscul de credit.

Desi creditele ipotecare reprezintd o pondere considerabild din activitatea
majoritatii bancilor europene, acestea nu sunt intotdeauna pe deplin
incorporate in cadrele lor de gestionare a riscurilor C&N. Aceasta inseamna
cd unele banciiau in considerare doar riscurile de tranzitie in evaluarea
garantiilor lor, neglijand Tn acelasi timp riscurile fizice. Si chiar si atunci cand
bancile tin cont atat de riscurile fizice, cat si de cele de tranzitie sau au
stabilit indicatori cheie de risc, ele nu le leaga Tn mod consecvent de actiuni
concrete de urmadrire in gestionarea riscurilor lor.

Echipele de supraveghere ale BCE vor continua sa urmareasca progresul si
sa indemne bancile sa implementeze bune practici in toate portofoliile
materiale, zonele geografice si categoriile de risc, acoperind atat riscurile
fizice, cat si pe cele de tranzitie.

Pentru ca bancile sa faca acest lucru, o conditie prealabila vitala este
existenta unor date fiabile, relevante si comparabile din partea
companiilor.

3. Planificarea tranzitiei: in ceea ce priveste pregatirea bancilor in gestionarea
riscurilor C&N, Elderson sustine ca bancile aflate sub supravegherea BCE
sunt bine pozitionate pentru a indeplini cerintele prudentiale de planificare
a tranzitiei care vor intra in vigoare in 2026,

4. Bunele practici: din perspectiva lui Elderson, repertoriul BCE de bune
practici cuprinde abordari eficiente deja aplicate in banci. Bunele practici
pot ajuta bancile sa abordeze provocarile din domenii specifice in care
unele se confrunta cu dificultati — de exemplu, in cuantificarea si
gestionarea riscurilor legate de natura (ecosisteme degradate). Aplicarea
bunelor practici ale BCE nu va fi considerata o conditie prealabila pentru

151 Elderson, F. (2025), “Banks have made good progress in managing climate and nature risks —and must

continue”, The Supervision Blog, ECB, 11 July
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conformitatea cu orientarile Autoritatii Bancare Europene. BCE a observat,
totusi, ca un set tot mai mare de bune practici in domeniul riscurilor legate
de natura este adoptat de multe banci din Europa®2. De aceea, se
intentioneaza includerea acestor exemple in setul actualizat de bune
practici propus a fi publicat pana la sfarsitul anului. Cuantificarea si
gestionarea riscurilor financiare care decurg din degradarea ecosistemelor
noastre naturale rdmane o sarcind complexd®®3.

D] Pregatirea ofera bancilor europene un avantaj competitiv

Potrivit lui Elderson, in ciuda unor discursuri despre o eventuala stagnare a
tranzitiei, investitiile n energie curata continua.

De la adoptarea Acordului de la Paris, energia regenerabild a crescut cu

140 la sutd, iar investitiile in energia curat3 au crescut cu 80 la suta. in Europa,
emisiile au scazut cu aproape 40 la suta fata de 1990. Elderson citeaza un
raport recent al PwC care a constatat ca, dintre cele 4 000 de firme care si-au
luat angajamente climatice anul trecut, 47 la suta le-au respectat, 37 la suta au
devenit mai ambitioase si doar 16 la sutd au dat Thapoi*>*. in plus, anul trecut,
la nivel mondial, s-au adaugat 585 de gigawati de capacitate noua de energie
regenerabild — o crestere de aproape 20 la sutd fata de anul precedent®>®,
Interesant este ca 91 la suta din aceste noi proiecte regenerabile au fost mai
eficiente din punctul de vedere al costurilor decat orice alternativa bazata pe
combustibili fosili.

De asemenea, Elderson citeaza The Economist care concluzioneaza ca trecem
de la o perioada de greenwashing la una de greenhushing (decarbonizarea
silentioasa, dar sustinutd)®®.

Cu neutralitatea carbonului pana in 2050 consacrata in Legea Europeana a
Climei, care este obligatorie, multi actori din economie inregistreaza deja
progrese semnificative in calatoria lor de decarbonizare.

De asemenea, nu este o surpriza faptul ca tranzitia continua sa necesite
investitii uriase. Atingerea tintei intermediare obligatorii a UE de reducere a
emisiilor cu 55 la sutd pana in 2030 necesitd aproximativ 1,2 trilioane euro

Bancile si-au imbunatatit semnificativ gestionarea riscurilor legate de natura in ultimii ani. Tn timp ce in 2022
aproape 40 la sutd dintre banci nu definiserd inca o abordare oficiala pentru gestionarea riscurilor legate de
natura, astazi doar 7la suta nu au o strategie clara. Aproximativ trei sferturi dintre banci utilizeaza astazi o
abordare cantitativa pentru a monitoriza si gestiona riscurile legate de naturd. Desi multe banci nu au corelat
sistematic inca evaludrile lor de materialitate cu un raspuns de gestionare a riscurilor, BCE recunoaste
masurile luate pentru a dezvolta instrumente sofisticate pentru cuantificarea si gestionarea riscurilor.

\”

Vezi Elderson, F. (2025), “Nature’s bell tolls for thee, economy!”, discurs la Naturalis Biodiversity Center,
Leiden, 22 May; si Ceglar, A., Danieli, F., Heemskerk, 1., Jwaideh, M. and Ranger, N. (2025), “The European
economy is not drought-proof”, The ECB Blog, ECB, 23 May.

PwC (2025), “PwC’s Second Annual State of Decarbonization Report”, 20 March.

International Renewable Energy Agency (2025), Renewable capacity statistics 2025, March.

The Economist (2025), “The remarkable rise of “greenhushing””, 29 July.
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investitii — nu in total, ci in fiecare an®’. Elderson sustine c3 aceastd nevoie
imensa de finantare prezinta o oportunitate de afaceri pentru banci de a-si
ajuta clientii sa navigheze prin tranzitie. Cel mai recent sondaj privind
creditarea bancara din zona euro arata o crestere neta a cererii de imprumuturi
pentru firmele ecologice si pentru intreprinderile aflate in tranzitie, evidentiind
cererea tot mai mare de finantare a tranzitiei. Pe langa creditare, bancile pot
valorifica finantarea tranzitiei oferind si servicii de consultanta pentru a-si ajuta
clientii pe caile lor de decarbonizare, diversificandu-si astfel fluxurile de
venituri.

in plus, activele gestionate in fonduri durabile au crescut cu aproximativ 80 la
suta intre 2020 si 2024, in timp ce obligatiunile durabile s-au triplat intre 2019 si
2023. Bancile europene se impun ca lideri in aceste domenii, iar mentinerea
acestui avantaj competitiv este cruciala, pe masura ce reflectam asupra
competitivitatii mai largi a bancilor si a Europei in ansamblu.

Elderson concluzioneaza prin reiterarea faptului ca progresele sunt
impresionante, iar bancile sunt bine pozitionate. El indeamna la mentinerea
cursului — fara amanari, diluari sau suspendari ale eforturilor — si subliniaza ca
succesul depinde de colaborarea continua intre banci, supraveghetori,
participantii la piata financiara si economia reala.

Sistemul UE de comercializare a certificatelor de emisii ETS2
si influenta acestuia asupra economiei

Sistemul EU ETS (European Union Emissions Trading System) reprezinta
principalul instrument al Uniunii Europene pentru reducerea emisiilor de gaze
cu efect de sera, bazat pe mecanismul de ,plafonare si comercializare”
(cap-and-trade). Acest mecanism stabileste un plafon maxim al emisiilor totale
admise, iar companiile trebuie sa detina certificate pentru cantitatea emisa;
daca polueaza mai putin, pot vinde certificate, iar daca depasesc nivelul alocat,
trebuie sa cumpere suplimentar certificate - ceea ce face ca reducerea emisiilor
sa fie, In mod intuitiv, si o decizie economica, nu doar una tehnologica.

Directiva (UE) 2023/959 prevede extinderea acestui cadru prin introducerea
ETS2, care aplica principiul ,poluatorul plateste” si in sectoarele transportului
rutier si incalzirii cladirilor. Includerea acestor domenii — responsabile pentru o
parte importanta a emisiilor totale — urmareste accelerarea tranzitiei catre
solutii energetice si tehnologii mai putin poluante, precum electrificarea
transporturilor si cresterea eficientei energetice a cladirilor. Veniturile
provenite din comercializarea certificatelor ar urma sa fie directionate atat spre
bugetele nationale, cat si spre Fondul Social pentru Clima (FSC), instrument

European Commission (2024), “Securing our future — Europe’s 2040 climate target and path to climate
neutrality by 2050 building a sustainable, just and prosperous society”, Commission Staff Working Document,
6 February.
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conceput pentru a sprijini gospodariile vulnerabile si intreprinderile mici in
adaptarea la tranzitia verde, prin masuri precum renovarea locuintelor,
investitii in transport sustenabil sau forme de sprijin financiar direct. Romania
ar putea beneficia, in perioada 2026-2032, de o alocare financiara (contributie
UE) cuprinsa intre 5 si 6 miliarde euro prin intermediul FSC, ulterior elaborarii
unui Plan National Social pentru Clima*® si a transpunerii Directivei in legislatia

nationald, cu scopul reducerii impactului social al ETS2.

Potrivit Directivei, ETS2 ar fi trebuit sa devina operational in anul 2027, inclusiv
prin lansarea tranzactionarii certificatelor, sistem care va determina si pretul
acestora. Mecanismul prevede emiterea automata de certificate suplimentare
in cazul in care pretul depaseste pragul de 45 de euro/tCO, —in preturi ale
anului 2020, echivalentul a aproximativ 59 euro/tCO; in preturile estimate
pentru 2027 — ca instrument de stabilizare a pietei. In varianta initial3,
amanarea cu un an a implementarii ETS2 era permisa doar in situatia unor
cresteri exceptionale ale preturilor la energie. Recent, insa, in luna noiembrie
2025, Consiliul UE al ministrilor mediului a propus amanarea implementarii
schemei pana in anul 2028, propunere aprobata ulterior si de Parlamentul
European. Solicitarile n acest sens au venit in special din partea statelor din
Europa Centrala si de Est (ECE) — precum Polonia, Cehia, Bulgaria, Ungaria si
Romania — dar si din partea unor economii avansate, cum ar fi Franta si Italia.
n acelasi timp, mai multe economii importante din Europa consemneaza deja
preturi efective ale carbonului apropiate sau chiar superioare pragului stabilit
(de exemplu, Germania, Franta, Austria, Tarile de Jos si Irlanda)®°.

ETS2 se diferentiaza de mecanismul actual EU ETS prin faptul ca functioneaza,
in practica, similar unei accize aplicate pretului combustibililor utilizati de
consumatorii finali. Tranzactionarea certificatelor se va realiza de catre
producatorii si importatorii de combustibili fosili destinati celor doua sectoare
vizate, In timp ce costul carbonului se va reflecta in preturile finale platite de
gospodarii si firme. De aceea, desi Directiva stabileste obiective de reducere a
emisiilor, majoritatea analizelor pornesc, in fapt, de la pretul final al carbonului,
variabila cu efecte macroeconomice potential semnificative.

Implementarea ETS2 va influenta direct preturile la benzina, motorina, GPL,
gaze naturale si carbune, iar aceste cresteri se vor reflecta, mai departe, la
nivelul ratei anuale a inflatiei IPC. Tn acest context, BCE a estimat in 2024 c3
impactul asupra ratei inflatiei din zona euro ar putea varia intre 0 si +0,4 puncte
procentuale in anul 2027 — sub ipoteza aplicarii Directivei conform calendarului
initial. Pentru economiile ECE, efectele sunt anticipate a fi mai pronuntate:
Banca Nationalad a Cehiei estimeaza un impact de +0,9 puncte procentuale

Pentru detalii, a se vedea proiectul Planului National Social pentru Clima (PNSC), disponibil la adresa:
https://mfe.gov.ro/wp-content/uploads/2025/10/c0860c510d1424f56ff1b4c0147ac9bd.pdf

Conform Carbon Pricing Dashboard al Bancii Mondiale, disponibil la adresa:
https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/compliance/price
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asupra ratei inflatiei in 2027, iar Banca Nationala a Poloniei unul de pana la
+2 puncte procentuale, incluzand si efectele indirecte.

De mentionat faptul ca tarile din regiune pornesc de la profiluri energetice
relativ diferite. Astfel, Polonia ramane puternic dependenta de carbune —
nivelul cel mai ridicat din UE —, ceea ce amplifica semnificativimpactul ETS2
asupra costurilor energiei si combustibililor. Cehia are o expunere ridicata la
gaze naturale, ceea ce o face vulnerabild atat la dinamica pretului carbonului,
cat si la volatilitatea pietei gazelor. Ungaria se caracterizeaza printr-un regim
extins de subventii la energie, care pe de-o parte amana transmiterea
costurilor, iar pe de alta parte implica riscul unor ajustari bruste odata cu
reducerea sau eliminarea acestor scheme. Romania, desi beneficiaza de un mix
mai echilibrat — cu pondere ridicata a surselor regenerabile (inclusiv hidro) si a
energiei nucleare — si o intensitate a carbonului mai redusa, ramane puternic
dependenta de gaze la nivelul gospodariilor, ceea ce genereaza efecte
distributive, respectiv un impact asimetric intre decilele de venit.

Impactul asupra ratei inflatiei din Romania va depinde de cativa factori asupra
cdrora planeaza incertitudini multiple. in primul rand, pretul certificatelor la
momentul introducerii ETS2 va fi stabilit prin licitatii, cotatiile futures existente
in prezent nefiind informative, inclusiv pe fondul volumelor foarte reduse

de tranzactionare. Totodata, impactul va fi influentat de nivelul preturilor
bunurilor afectate la momentul implementarii, precum si de masura in care
furnizorii vor transfera catre consumatori (pass-through) costul suplimentar
generat de achizitia certificatelor. Incertitudini suplimentare provin si din
posibilitatea ajustarii politicii la momentul aplicarii, pe fondul unei potentiale
opozitii publice fata de politicile climatice (climate backlash).

n continuare sunt prezentate rezultatele unui scenariu ilustrativ, modelat prin
implementarea unei accize suplimentare aplicate pretului combustibililor, de la
1 ianuarie 2028, pentru sectoarele transportului rutier si incalzirii cladirilor.

n acest scop a fost utilizat modelul CPAT (Climate Policy Assessment Tool)
dezvoltat de Fondul Monetar International si Banca Mondiala, utilizat pe scara
larga de mai multe banci centrale europene. Modelul este unul de echilibru
partial, calibrarea acestuia bazandu-se pe elasticitati specifice pentru consumul
de energie, structura sectoriald, comportamentul gospodariilor si mecanismele
de substitutie intre diversele categorii de combustibili. Similar altor banci
centrale, CPAT permite cuantificarea efectelor directe ale ETS2 asupra
preturilor si, respectiv, a activitatii economice, sub seturi diferite de ipoteze
privind pretul carbonului, gradul de transmisie al socului si structura
redistribuirii veniturilor.

n cadrul CPAT, nivelul accizei a fost setat la echivalentul plafonului de 45 de
euro/tCO, — preturi ale anului 2020 — conform prevederilor Directivei si in linie
cu abordarile utilizate de alte banci centrale, fiind mentinut constant pentru
restul orizontului de prognoz3, i.e. pand in 2035. Tn lipsa mecanismului de
stabilizare a pietei, descris anterior, propus de Comisie, exista ingrijorari ca
ETS2 ar putea genera preturi ale carbonului mult mai ridicate, deoarece
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plafonul de certificate este relativ rigid, politicile complementare avanseaza
lent, iar optiunile de reducere a emisiilor in transport si cladiri sunt Tnca
costisitoare. Tn aceste conditii, pe de o parte, nu poate fi exclus un scenariu in
care preturile ar urca chiar si spre 100-120 euro/tCO, pana in 2030, ceea ce
ar permite o reducere de circa 40 la suta a emisiilor fata de 2005, dar ar majora
costurile cu carburantii si incalzirea cu pana la o treime in Uniunea Europeana.
Pe de alta parte, o intarire a standardelor pentru vehicule si a cerintelor de
eficienta energetica in cladiri ar diminua presiunea si ar putea aduce preturile
carbonului spre 85 euro/tCO, in acest deceniu.

Comparativ cu un scenariu de referinta (baseline), in care se considera ca nu
sunt introduse politici climatice suplimentare fata de cele deja in vigoare, Grafic
8.1 evidentiazd modificirile consumului de energie pe tipuri de combustibil. n
termeni absoluti, pentru intregul interval analizat, reducerea cea mai
pronuntatd apare in cazul gazelor naturale, urmata de motorina si, la o distanta
semnificativa, de benzina.

Grafic 8.1. Dinamica consumuluideenergie primara Grafic 8.2. Dinamica sectoriald a costurilor de
mtoe productie/preturilor finale
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Exercitiul porneste de la ipoteza unei transmisii integrale a costurilor de
productie in preturile finale. Tn acest context, sectoarele cele mai puternic
afectate de introducerea ETS2 ar fi transportul aerian si transportul naval, care
ar inregistra in 2028 cresteri ale costurilor/preturilor de aproximativ +1,8 la suta
fatd de scenariul baseline. Acestea sunt urmate de industria cimentului, cu un
avans de circa +1,2 la suta in acelasi an (Grafic 8.2).

160 Conform analizei BloombergNEF “EU ETS2 pricing scenarios — Balancing costs and cuts”, 17 septembrie 2025.
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Pentru a estima efectele asupra consumului gospodariilor?®, este necesara o
calibrare a modului in care sunt alocate veniturile publice rezultate din taxarea
emisiilor (politici redistributive). Ipoteza utilizata Tn cadrul scenariului prevede o
impartire relativ egala a acestor venituri intre trei categorii: investitii publice,
cheltuieli curente si transferuri directe, tintite catre gospodariile vulnerabile.

n plus, date fiind dificultatile istorice in ce priveste eficienta colectérii, s-a
considerat ca 20 la suta din veniturile fiscale potentiale nu vor putea fi efectiv
incasate (deadweight loss).

Grafic 8.3. Modificarea consumuluigospodariilor Tn aceste conditii, pentru anul 2028,

in functie de decila devenit comparativ cu scenariul baseline, rezultatele
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evidentiaza un impact asupra ratei inflatiei
care se pozitioneaza intr-o zona intermediara fata de evaluarile realizate pentru
Cehia si Polonia. Estimarea efectului porneste de la ponderile din cosul de
consum ale combustibililor fosili afectati de introducerea schemei ETS2
(benzind, motorina, GPL, gaze naturale si carbune). Magnitudinea finala a
impactului depinde Tnsa si de ipotezele privind modul de utilizare a veniturilor
generate de schema, in special in ceea ce priveste masurile de compensare a
gospodariilor vulnerabile.

n concluzie, ETS2 este susceptibil sd producs efecte macroeconomice
importante, insa cu intensitati diferite intre statele membre — o eterogenitate
care a stat, de altfel, la baza solicitarilor unor tari ale UE, inclusiv din Europa
Centrala si de Est, de a amana aplicarea schemei pana in 2028. Divergentele pot
fi explicate de factori precum: (i) structura consumului de combustibili si
posibilitatile de substitutie intre diversele categorii, (ii) costurile de productie si

161 Conform Raportului Bancii Mondiale “Romania energy poverty assessment” (septembrie 2024), indicatorii

subliniaza o incidenta ridicata a sardciei energetice in Romania: in 2021, circa un sfert din populatie era
afectatd, gospodariile alocand energiei aproximativ 8,7 la suté din cheltuieli. Tn 2022, 17,8 la sut& dintre
persoane intampinau dificultati la plata utilitatilor si 15,2 la suta nu isi puteau incélzi adecvat locuinta - printre
cele mai ridicate valori din UE si in crestere fata de 2020.

162 1 cadrul CPAT, se presupune ca politicile redistributive, respectiv cresterea transferurilor, vor atenua costul

suplimentar platit de gospodariile sdrace ca urmare a implementarii ETS2, conducand la un efect net pozitiv
asupra consumului lor.
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preturile finale, diferentiate in functie de particularitatile sectoriale si
(iii) nivelul si distributia consumului gospodariilor.

Cuantificarea acestor efecte ramane, insa, marcata de incertitudini semnificative,
intrucat presupune numeroase ipoteze de lucru, in raport cu care rezultatele
obtinute sunt foarte sensibile. in plus, efectele vor fi diferentiate pe areale
geografice, aspect care nu poate fi surprins in mod corespunzator in cadrul
analizei de fata. Astfel, zonele urbane, dependente de incalzirea pe gaze si
mobilitate auto, vor resimti, probabil, mai rapid, costurile suplimentare.

in mediul rural, utilizarea frecvent3 a lemnului atenueazd impactul direct,
insa distantele mari si dependenta de transport rutier ar amplifica efectele
indirecte. Gospodariile care folosesc GPL sau alti combustibili lichizi vor fi,

de asemenea, expuse suplimentar, dat fiind spatiul limitat de substitutie al
acestor categorii de combustibili. Tn aceste conditii, se impune o monitorizare
periodica si sistematica a evolutiei cadrului ETS2, inclusiv din perspectiva
impactului potential asupra dinamicii ratei inflatiei.
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