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Romania a inregistrat in 2025, pentru al cincilea an consecutiv, crestere economica,
ritmul acesteia consemnand insa o temperare (+0,7 la sutd, cu 0,2 puncte procentuale
sub cel din 2024), in conditiile incetinirii cererii de consum, compensata doar partial
de revigorarea investitiilor. Procesul de consolidare fiscald initiat in cursul anului 2025
pentru a repune economia pe baze sustenabile a condus la restrangerea deficitelor
gemene sub 8 la suta din PIB, generand insa costuri inevitabile in termeni nu doar de
crestere economica, ci si de inflatie, a carei rata anuala s-a situat in luna decembrie la
nivelul de 9,69 la suta. Parcursul modest al activitatii economice s-a rasfrant si asupra
pietei muncii, detensionarea acesteia fiind reliefata de diminuarea ratei locurilor de
munca vacante, de cresterea ratei somajului, precum si de temperarea dinamicii
anuale a salariilor.

Consumul privat a inregistrat un avans lent (0,6 la sutd), asupra evolutiei acestuia
punandu-si amprenta masurile de corectie fiscala, dar si incertitudinea creata de
prelungirea calendarului electoral. Pe langa decelerarea substantiala a dinamicii
anuale a salariului nominal net pe ansamblul economiei’, veniturile reale ale
populatiei au fost afectate si de inghetarea valorii punctului de referinta pentru pensii
(in luna ianuarie 2025), de liberalizarea pietei de energie electrica in luna iulie si de
majorarea impozitelor indirecte (TVA si accize) in luna august.

Revigorarea formarii brute de capital fix (3,4 la sutd) a beneficiat in 2025 de o sustinere
solida oferita de intrarile de fonduri europene. Dinamizarea absorbtiei acestora a
favorizat majorarea considerabila a investitiilor publice, destinate in principal unor
proiecte de infrastructura (rutiera, feroviard, de utilitati), in timp ce investitiile private
au fost mai degraba modeste, in conditiile unui apetit limitat al populatiei pentru
achizitii imobiliare si al companiilor pentru cumpararea de echipamente.

Anul 2025 a consemnat reinscrierea finantelor publice ale Romaniei pe o traiectorie
de consolidare. Deficitul bugetar s-a redus cu 1,4 puncte procentuale fata de nivelul
din 2024, situandu-se la 7,9 la suta din PIB, iar ajustarea deficitului primar a fost si
mai ampla (-1,8 puncte procentuale). Chiar si in aceste conditii, deficitul bugetar al
Romaniei a ramas cel mai inalt din Uniunea Europeana, fiind necesara continuarea
reformelor fiscal-bugetare initiate in 2025 pentru atingerea tintei de 3 la suta din PIB
panain 2031.

Masurile de consolidare fiscald adoptate au contribuit si la restrangerea in 2025

a ponderii in PIB a deficitului de cont curent cu 0,3 puncte procentuale (pana la

7,9 la sutd). Astfel, temperarea cererii de consum a actionat, alaturi de anul agricol
favorabil, in sensul comprimarii in semestrul Il a deficitului comercial, contribuind

Pe fondul inrautétirii pozitiei ciclice a economiei si al eliminarii unor facilitéti fiscale in sectorul privat, dar si al inghetarii
salariilor din sectorul public la inceputul anului 2025
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la atenuarea dezechilibrului extern. Totodata, gradul de finantare a deficitului

de cont curent prin fluxuri negeneratoare de datorie — constand in intrari nete

sub forma participatiilor la capitalul companiilor ISD (inclusiv reinvestirea profiturilor),
cumulate cu surplusul contului de capital (alcatuit in principal din resurse europene
nerambursabile destinate investitiilor) - s-a majorat semnificativ in 2025, situandu-se
la 42,8 la suta (nivel superior cu aproximativ 11 puncte procentuale celui din 2024).

Rezerva internationala s-a mentinut la un nivel adecvat, indicatorii relevanti
plasandu-se peste pragurile de referintd. La 31 decembrie 2025, aceasta se situa

la 77 miliarde euro, in crestere cu 6,5 miliarde euro fata de sfarsitul anului 2024.
Din perspectiva cantitativa, rezerva de aur s-a mentinut la 103,6 tone, dintre care
61,2 tone se afla in custodie la Banca Angliei. Din ratiuni de transparenta si siguranta,
BNR efectueaza anual verificari fizice ale lingourilor depozitate la aceasta institutie,
cea mai recentd avand loc in luna octombrie 2025.

Rata anuala a inflatiei IPC a incheiat anul 2025 la nivelul de 9,69 la sutd, cu 4,55 puncte
procentuale peste cel din 2024. Evolutia ascendenta a preturilor de consum a avut loc
in principal sub impactul celor doua socuri exogene majore din vara anului 2025:
eliminarea plafoanelor pentru tarifele la energia electrica la 1 iulie - ce a condus la
o crestere lunara de 61,6 la sutd a pretului mediu de consum pentru electricitate -
si majorarea in august a cotelor TVA si a accizelor, incorporate in mare masura la
nivelul preturilor de consum in aceeasi luna, dar cu ecouri si in perioada ulterioara.

In ceea ce priveste rata anual3 a inflatiei de baza (care elimina din IPC preturile
administrate, pe cele volatile, precum si pe cele ale produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice), aceasta s-a majorat in 2025 cu 2,9 puncte procentuale, pana la
8,5 la suta in decembrie. Principalul impact a fost exercitat de masurile fiscale,

o contributie revenind insa si efectului indirect al liberalizarii pietei de electricitate
pentru consumatorii noncasnici, care a creat presiuni suplimentare asupra costurilor
companiilor. Tendinta inflatiei de bazd a fost imprimata de preturile alimentelor
procesate si ale serviciilor de piatd, ale caror dinamici anuale au ajuns la finele lui 2025
la 8,5 la suta, respectiv 10,6 la suta (fata de 4,2 la suta, respectiv 6,7 la suta cu un anin
urma). Pe langa impactul amplu al modificérilor fiscale, aceste segmente au resimtit
presiuni pe filiera costurilor cu forta de munca, in special in contextul majorarii
salariului minim pe economie in ianuarie 2025. Totodata, o contributie la dinamica
mai alerta a inflatiei alimentelor procesate a revenit si cresterii costurilor cu anumite
materii prime agroalimentare (lapte, carne, oleaginoase, cafea si cacao). Variatia anuala
a preturilor bunurilor nealimentare a avut un parcurs mai temperat (6,8 la suta in
decembrie 2025), acestea fiind receptive in mai mare masura la preturile de import,
care au avut un caracter benign in prima parte a anului 2025.

in sensul atenudrii dinamicii anuale a inflatiei IPC au actionat in 2025 produsele
alimentare cu preturi volatile, pe fondul recoltei favorabile de legume pe plan intern
si de fructe la nivel regional, precum si combustibilii, in conditiile scaderii cotatiei
petrolului si ale deprecierii dolarului SUA.

In prima parte a anului 2026, rata anuala a inflatiei a evoluat in proximitatea nivelului
de 10 la suta, pe care I-a depdsit in luna aprilie, cdnd s-a plasat la 10,71 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Sinteza

Evolutia a fost determinata de turbulentele create pe piata petrolului de razboiul

din Orientul Mijlociu, care au avut ca efect direct majorarea preturilor carburantilor,
transmisa gradual si asupra celorlalte bunuri si servicii, pe filiera costurilor de
productie si de transport. Chiar daca a fost temporar intrerupta de socul energetic
asociat acestui conflict, traiectoria descendenta a inflatiei este anticipata a se relua,
pe fondul efectelor de baza asociate liberalizarii pietei de energie electricd si majorarii
impozitelor indirecte, dar si al accentuadrii deficitului de cerere agregata.

In contextul macroeconomic complicat al anului 2025, adecvarea conduitei politicii
monetare si actiunile intreprinse de BNR au prevenit o deteriorare mai severa a
evolutiei dinamicii preturilor de consum. Politica monetard a urmarit readucerea ratei
anuale a inflatiei pe orizontul mediu de timp in linie cu tinta stationard de inflatie,
inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mai lung, intr-o maniera
care sa contribuie la o crestere economica sustenabild. Astfel, statu-quoul ratei
dobanzii de politicd monetard la nivelul de 6,5 la suta a fost insotit de mentinerea
neschimbata a ratelor dobanzilor la facilitatile permanente. Totodatd, au fost pastrate
nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale
institutiilor de credit la 8 la suta si, respectiv, 5 la suta. O etapd majora a procesului
de armonizare a mecanismului rezervelor minime obligatorii cu reglementarile si
standardele in materie ale BCE s-a finalizat prin intrarea in vigoare la 1 ianuarie 2025
a unui nou regulament privind regimul RMO.

Un rol important a continuat sa revind gestionarii lichiditatii de pe piata monetara,
in conditiile cresterii impactului expansionist al operatiunilor in valuta ale Trezoreriei
Statului, dar si ale incertitudinilor asociate calendarului electoral prelungit.

Astfel, in intervalul ianuarie-aprilie 2025, in vederea drenarii surplusului de rezerve
din sistemul bancar, BNR a recurs la facilitatea de depozit, pentru ca spre finele lunii
mai si in iunie sa furnizeze lichiditate institutiilor de credit prin operatiuni repo.

In conditiile ameliorarii treptate a perceptiei de risc a investitorilor asupra economiei
autohtone - date fiind demersurile autoritétilor in vederea consolidarii fiscale —,
semestrul Il a consemnat reinstalarea si amplificarea excedentului de lichiditate,
drenat prin intermediul facilitatii de depozit.

Pe ansamblul anului 2025, leul s-a depreciat cu 2,3 la suta fata de euro (pe baza
valorilor medii ale cursului de schimb din decembrie 2025 fata de aceeasi luna

a anului anterior). In prima decada a lunii mai, cand piata valutara interbancara a
resimtit, alaturi de alte segmente ale pietei financiare, influentele contextului electoral
tensionat (care a generat mari incertitudini si iesiri substantiale de capital), cursul de
schimb leu/euro a cunoscut o crestere abrupta, corectata partial ulterior. in contextul
revizuirilor succesive ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii
Fed, dar si pe fondul demersurilor interne legate de configurarea si adoptarea
masurilor vizand realizarea consolidarii fiscale, cursul de schimb leu/euro a avut o
evolutie relativ fluctuanta in trimestrul lll, pentru ca in ultimele luni ale anului sa se
stabilizeze pe un palier usor mai ridicat.

BNR a continuat sa utilizeze intens instrumentele si mijloacele specifice de comunicare

si explicare detaliata a ratiunilor deciziilor de politica monetara. Prin intermediul
acestora, au fost evidentiate resorturile cresterii ratei inflatiei in 2025 si perspectiva

1
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scaderii acesteia in semestrul |1 2026, rolul conduitei politicii monetare si determinarea
bancii centrale de a actiona pentru asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu.
Totodatd, a fost subliniata in mod repetat importanta implementarii consecvente

a masurilor de corectie bugetarda, concomitent cu atragerea si utilizarea fondurilor
europene.

O serie de riscuri la adresa stabilitatii financiare din Romania au continuat sa se
manifeste si pe parcursul anului 2025. Pe plan extern, intensificarea abrupta a
tendintelor protectioniste in comertul international s-a suprapus unui context
geopolitic tensionat, contribuind la accentuarea incertitudinilor asociate politicilor
economice la nivel global, precum si la perpetuarea unui mediu volatil, de natura

sa alimenteze si sa amplifice riscurile sistemice. Pe plan intern, activitatea economica
a evoluat intr-un ritm modest, iar deficitele gemene au continuat sa reprezinte unul
dintre principalii factori de risc.

Astfel, riscurile asociate incertitudinilor la nivel global si cel privind deteriorarea
echilibrelor macroeconomice interne au continuat sa fie evaluate la un nivel sever.
Acestora li s-au adaugat doua riscuri sistemice de nivel moderat: riscul de nerambursare
a creditelor contractate de sectorul neguvernamental — pe fondul deteriordrii situatiei
financiare a unei parti a companiilor nefinanciare care s-a reflectat prin inrdutatirea
calitatii creditelor acordate firmelor - si riscul asociat provocarilor la adresa securitatii
cibernetice si inovatiei financiare. Relevanta acestuia din urma s-a accentuat in
contextul digitalizarii accelerate si al extinderii utilizdrii solutiilor bazate pe inteligenta
artificiala.

Intr-un context marcat de astfel de riscuri, sectorul bancar din Romania a manifestat
rezilienta, principalii indicatori prudentiali mentinandu-se la niveluri superioare celor
de pe plan european sau comparabile cu acestea. Astfel, la nivelul lunii decembrie 2025,
rata fondurilor proprii totale a fost de 25,8 la sutd, mult peste cerintele totale de
capital impuse prudential, calitatea activelor a fost adecvata (cu o rata a creditelor
neperformante de 2,7 la suta, respectiv un grad de acoperire cu provizioane de

62,4 la sutd), iar indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate s-a plasat la o
valoare confortabila (257,2 |a sutad). Totodatd, rezultatele exercitiului de testare la stres
a solvabilitatii aferent perioadei 2025-2027 confirma rezilienta sectorului bancar,
sustinuta atat de nivelul consistent al rezervelor de capital existente la inceputul
orizontului temporal analizat, cat si de mentinerea unei eficiente operationale ridicate,
n special in cazul bancilor mari.

Anul 2025 a consemnat si continuarea tendintei de consolidare a sectorului bancar,
reflectatd in reducerea numarului total de institutii de credit de la 32 la 29

(19 persoane juridice romane si 10 sucursale ale unor institutiilor de credit din alte
state), in principal ca urmare a unor fuziuni si achizitii. Procesul a fost acompaniat
de modificarea structurii actionariatului in sensul ascensiunii ponderii capitalului
autohton, precum si de optimizarea modelelor operationale, evidentiata prin
reducerea retelei teritoriale si a numarului de salariati, in contextul avansului
digitalizarii.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Sinteza

Banca Nationald a Romaniei, in calitate de membru al Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiald (CNSM), monitorizeaza atent evolutiile cadrului
macroeconomic intern si extern, in vederea identificarii si adoptarii celor mai adecvate
masuri pentru reducerea riscurilor la adresa stabilitatii sistemului financiar din Romania.
Pe parcursul anului 2025, au avut loc patru sedinte ale Consiliului general al CNSM,

in urma carora au fost emise recomandari si decizii privind masuri de politica
macroprudentiald, adresate autoritatilor membre ale CNSM, respectiv BNR, ASF

si Guvernul Romaniei. Aceste masuri sunt in linie cu cele implementate la nivelul
Spatiului Economic European de catre autoritatile desemnate ale statelor membre,
principalul obiectiv fiind consolidarea rezilientei sectorului bancar si, implicit,
mentinerea stabilitatii financiare.

Conform atributiilor sale statutare, BNR monitorizeaza continuu functionarea
sistemelor de plati si a sistemelor de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare. Pe parcursul anului 2025, aceste sisteme au functionat in conditii

de normalitate si siguranta, incidentele operationale fiind minore. La nivelul
administratorilor infrastructurilor pietei financiare aflate in aria de monitorizare
a BNR, precum si al institutiilor de credit desemnate drept participanti critici,

nu au fost inregistrate incidente majore.

Cooperarea institutionala dintre Guvern si Banca Nationald a Romaniei se desfasoara
permanent, pe multiple dimensiuni, care includ participarea unor experti ai BNR la
sedintele Comisiei de planificare a fluxurilor financiare ale Trezoreriei Statului, sprijinul
acordat Ministerului Finantelor in procesul de emisiune de obligatiuni pe pietele
internationale de capital, precum si demersurile de aderare a Romaniei la Organizatia
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE). Angajata inca din anul 2008,

in conformitate cu mandatul sdu legal, in dezvoltarea relatiei cu aceasta organizatie,
BNR participa in calitate de invitat permanent la lucrarile Comitetului national
pentru aderarea Romaniei la OCDE, condus de prim-ministrul Romaniei, care asigura
coordonarea politicii generale a procesului de aderare.

in anul 2025, BNR s-a implicat in procesul de aderare la OCDE, in limitele competentelor
ce i revin, in principal prin:

(i) participarea cu contributii la continutul scrisorilor de raspuns din partea autoritatilor
romane la recomandarile Comitetelor pentru Piete Financiare si, respectiv, pentru
Investitii din cadrul OCDE; in acest context, Comitetul pentru Piete Financiare a adoptat
in februarie 2026 avizul formal privind aderarea Romaniei la OCDE;

(i) formularea de observatii si comentarii asupra proiectului raportului de evaluare a
Romaniei de catre Comitetul pentru Investitii al OCDE;

(iii) participarea la intalniri de lucru cu expertii OCDE, ca parte a misiunilor de evaluare
aferente Studiului de tara privind politicile economice pentru Romania, editia 2026,
si formularea de observatii si completari asupra acelor sectiuni din raport care tin
de domeniile de competentd ale bancii centrale. Studiul de tara — o analizd ampla
referitoare la evolutiile economice din Romania, care acopera provocadrile economice
reprezentative si recomandari de politici publice — a stat la baza evaludrii Romaniei
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de catre Comitetul OCDE de Analiza Economica si Dezvoltare, acesta adoptand
in data de 16 martie 2026 avizul formal privind aderarea Romaniei la OCDE.

De asemenea, s-a continuat implicarea in activitatea structurilor de lucru ale OCDE
relevante pentru activitatea BNR (Comitetul pentru piete financiare si subgrupul de
lucru dedicat finantarii sustenabile, subgrupul de lucru consultativ privind codurile
OCDE de liberalizare a fluxurilor de capital din cadrul Comitetului pentru Investitii,
cele patru grupuri de lucru din cadrul Comitetului pentru statistica si politici
statistice), prin participarea la reuniunile acestora, precum si la alte evenimente
punctuale. Fiind membra a Retelei internationale pentru educatie financiara a
OCDE, banca centrala participa si la reuniunile unor structuri de lucru ale acesteia,
iar in perioada 5-7 mai 2026 a gazduit la Bucuresti reuniunea semestriala de primavara
a acestei retele.

Tot in planul educatiei financiare, in 2025 s-au derulat - la nivel central si prin unitétile
teritoriale ale BNR - programe si evenimente la care au participat circa 135 000 de
persoane. Preocuparea constanta a institutiei pentru demersuri de aceasta naturd este
reflectata si de aprobarea celei de-a doua Strategii a Bancii Nationale a Romaniei in
domeniul educatiei financiare. Acest document contine reperele pentru organizarea si
implementarea unui spectru larg de astfel de activitati pana la orizontul anului 2030.

BNR a lansat in anul 2025 proiectul Economic@BNR, o platforma de cercetare si analiza
pe teme economice relevante pentru Romania, inclusiv din perspectiva obiectivelor
asumate la nivel national privind dezvoltarea educatiei economice si financiare.
Primul studiu realizat in cadrul proiectului, intitulat,Romania Europeana - evolutii,
progrese, provocari” si publicat la 28 aprilie 2025, evidentiaza dinamica a peste

100 de indicatori specifici, reprezentativi pentru prioritdtile de dezvoltare nationala
din ultimele doua decenii. Analiza cuprinzatoare a evolutiilor nationale, incluzand
evaludri comparative regionale si europene, reflecta progresele si beneficiile Romaniei
ca stat membru UE, reliefand totodata provocarile cdrora economia nationala trebuie
sa le faca fata in urmatorii ani.

in ceea ce priveste relatia cu Parlamentul Romaniei, dialogul constant dintre Banca
Nationald a Romaniei si aceasta institutie imbraca multiple forme, printre care:

elaborarea de puncte de vedere asupra unor proiecte de acte normative, fie la solicitarea
comisiilor parlamentare, fie la cererea unor initiatori;

formularea de puncte de vedere, realizarea de materiale sau participarea la discutii/
reuniuni ale comisiilor de specialitate din cadrul celor doua Camere ale Parlamentului
pe tematici precum politica monetard, stabilitate financiard, rezolutie bancard, afaceri
europene sau sisteme de plati;

redactarea de raspunsuri la interpeldrile adresate BNR de catre senatori sau deputati.

Consecventa in promovarea transparentei si in asumarea responsabilitatii institutionale,
BNR si-a indeplinit si in anul 2025 rolul de furnizor de informatie economica de calitate,
reprezentata de datele statistice pe care institutia le produce conform cadrului legal,
precum si de analizele si lucrarile de cercetare publicate. Un rol major in asigurarea
comunicarii atat cu publicul larg, cat si cu Parlamentul, revine rapoartelor elaborate de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sinteza

banca centrald. BNR transmite cdtre presedintii celor doua Camere ale Parlamentului
si catre comisiile economice nu doar Raportul anual (obligatie statutara), ci si
Raportul asupra inflatiei si Raportul asupra stabilitdtii financiare - alte doua publicatii
importante ale bancii centrale, in care sunt explicate actiunile acesteia in vederea
asigurarii stabilitatii preturilor si a celei financiare. Numeroase subiecte relevante
pentru activitatea bancii centrale sunt abordate in interventii publice ale membrilor
Consiliului de administratie, precum si cu prilejul unor seminare si simpozioane
stiintifice; totodatd, astfel de tematici fac obiectul unor demersuri de cercetare
economica derulate in cadrul BNR.

In ceea ce priveste activitatea de comunicare online a BNR, anul 2025 a consemnat
consolidarea infrastructurii digitale, prin migrarea website-ului BNR catre o noud
platforma, demers care a permis imbunatatirea performantei, securitatii si
administrarii continutului. Tranzitia a fost finalizata in iulie 2025, prin migrarea
integrala a continutului, concomitent cu optimizari privind structura si navigarea.

in acelasi context, website-ul a fost dezvoltat si prin proiecte editoriale tematice,
precum integrarea unei sectiuni dedicate Tezaurului BNR evacuat la Moscova -

cu informatii documentate privind contextul istoric, etapele evacudrii si demersurile
institutionale ulterioare - si actualizarea si restructurarea sectiunii,Sustenabilitate si
economie verde”. In luna februarie 2025 a fost lansata aplicatia mobild BNR Direct

(i0S si Android), dedicata celor mai accesate fluxuri de informatii publicate de BNR -
cursurile de schimb si ratele dobanzilor —, dar care ofera acces si la comunicate,
publicatii, discursuri si date de contact utile publicului. Comunicarea prin social media
a fost realizata prin conturile oficiale ale bancii centrale de pe Instagram, LinkedIn, X

si YouTube, iar incepand cu luna iulie 2025 si printr-un cont oficial pe platforma Bluesky,
creat in vederea diversificarii canalelor si a testarii potentialului de comunicare al unei
retele emergente. Un rol important a revenit si in anul 2025 platformei-forum OpiniiBNR,
in cadrul careia specialistii din banca centrala abordeaza subiecte de actualitate.

In activitatea de cooperare tehnica internationald a BNR, un loc special a continuat

sa revina relatiei cu Banca Nationala a Moldovei (BNM). In ceea ce priveste asistenta
tehnicad finantata de Comisia Europeana pentru Republica Moldova, merita mentionata
vizita de studiu a reprezentantilor BNM la BNR pe tema,Compilarea conturilor financiare
in cadrul Sistemului conturilor nationale”, in perioada 26-28 mai 2025, prin intermediul
instrumentului TAIEX6. De asemenea, in luna octombrie 2025 a avut loc o misiune
tehnica la Chisinau a unei delegatii a BNR in cadrul proiectului,Consolidarea capacitatii
institutionale a autoritatilor Republicii Moldova in domeniul afacerilor europene”,
derulat de catre Ministerul Afacerilor Externe (MAE), prin Agentia de Cooperare
Internationala pentru Dezvoltare — RoAid.

Un alt pilon al asistentei tehnice oferite Bancii Nationale a Moldovei il constituie
Acordul de Cooperare dintre BNM si BNR semnat in iunie 2021, in scopul dezvoltarii si
extinderii cooperérii dintre cele doud banci centrale. In baza acestui acord, pe parcursul
anului 2025 au fost solutionate o serie de solicitari de schimb de informatii, atat din
partea BNM, cat si din partea BNR, vizand entitatile inregistrate in Republica Moldova
ce fac parte din grupuri bancare romanesti, precum si atributiile BNM privind licentierea,
supravegherea si reglementarea activitatii bancilor din Republica Moldova.
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Totodata, BNR a acordat asistenta tehnica in domeniul serviciilor financiare pentru
BNM, pentru Comisia Nationala a Pietei Financiare si pentru Guvernul Republicii
Moldova, prin intermediul unui consilier la nivel inalt al Uniunii Europene in Republica
Moldova, in perioada decembrie 2023 — martie 2026.

Tn anul 2025 a continuat derularea fazei a doua a Programului de cooperare tehnica
regionala destinat bancilor centrale din Balcanii de Vest, in cadrul caruia au avut loc
un seminar si o serie de misiuni in domeniul stabilitatii financiare. Aceasta faza a
programului s-a incheiat in septembrie 2025, in perioada 2026-2028 fiind prevézuta
sa se desfdsoare a treia faza a acestuia. De asemenea, BNR a fost implicata si in
alte proiecte vizand acordarea de asistenta tehnica unor tari din regiune sau din
vecinatatea UE.

In ceea ce priveste pozitia financiara a Bancii Nationale a Romaniei, aceasta a inregistrat
o consolidare considerabild, capitalul propriu al institutiei consemnand la 31 decembrie
2025 un nivel semnificativ pozitiv (66 391,8 milioane lei), cu 37 la suta superior celui
din anul 2024. Acest nivel consistent al capitalului propriu intdreste capacitatea BNR
de a-si indeplini atributiile legale nationale, precum si obligatiile care decurg din
calitatea de membru al Sistemului European al Bancilor Centrale, garantandu-i
independenta financiara si conferind credibilitate operatiunilor pe care le desfasoara.

Similar anilor anteriori, Banca Nationala a Romaniei a actionat si in 2025 pentru
asigurarea stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare, precum si pentru indeplinirea
tuturor celorlalte atributii prevazute de lege, fara a se face apel la bugetul public.

Mai mult, in conditiile preocuparii manifestate pentru utilizarea eficientd a resurselor
aflate la dispozitia sa, BNR a inregistrat la 31 decembrie 2025 un rezultat financiar
pozitiv — ca urmare a profitului generat de activitatea de administrare a activelor si
pasivelor in valuta -, virand la bugetul statului 1 877,1 milioane lei.
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1. Contextul international

Grafic 1.1
Activitatea economica
la nivel mondial
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Cresterea economica globala s-a mentinut relativ robusta in 2025, la 3,4 la sut3,
conform editiei din aprilie 2026 a FMI World Economic Outlook. In pofida contextului
international volatil, rezilienta activitatii economice a reflectat actiunea cumulata

a mai multor factori: nivelul tarifelor efective aplicate de SUA s-a dovedit inferior
celui anuntat initial, mai multe economii au beneficiat de impulsuri fiscale,
conditiile financiare au devenit gradual mai permisive, iar investitiile asociate
inteligentei artificiale (IA) au continuat sd se extinda intr-un ritm alert. Acestea
din urma au sustinut in mod deosebit exporturile asiatice de semiconductori si
echipamente tehnologice, compensand partial stagnarea cererii pentru bunuri
industriale conventionale. Cu toate acestea, dinamica sectoriald a radmas divergenta:
serviciile si-au consolidat rolul de principal motor al cresterii economice, in timp ce
industria prelucratoare a avansat modest, afectata de incertitudinile geopolitice

si de reconfigurarea lanturilor globale de aprovizionare. Evolutiile preturilor
materiilor prime au exercitat, per ansamblu, efecte dezinflationiste, permitand
principalelor banci centrale sa initieze gradual masuri de relaxare monetara,
(Grafic 1.1).
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SUA ainregistrat o crestere economica de 2,1 la sutd in 2025, in decelerare fata de
ritmul de 2,8 la sutd consemnat in 2024. Activitatea economica a fost sustinuta

de consumul privat robust, precum si de investitiile puternice din sectorul tehnologic,
in special cele asociate IA. Aceste investitii si-au mentinut un ritm alert de crestere,
desi impactul lor direct asupra PIB a fost partial atenuat de continutul ridicat de
import al echipamentelor si componentelor tehnologice utilizate. In schimb, sectorul
extern a exercitat o contributie negativa asupra dinamicii economice, de o amplitudine
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Grafic 1.2
Perspective privind evolutia
activitatii economice

20

usor inferioara celei consemnate in 2024; chiar daca dinamica anuald a importurilor
s-a diminuat cu circa 3 puncte procentuale, aceasta a fost superioara celei aferente
exporturilor, care s-a redus la randul sau. Spre finele anului, activitatea economica

a fost afectata temporar de intreruperea functionarii administratiei federale,

care a determinat o reducere abrupta a cheltuielilor publice si o temperare accentuata
a ritmului de crestere in trimestrul IV 2025, pana aproape de stagnare.

in zona euro, ritmul de crestere economica s-a consolidat la 1,4 la suta in 2025,

fata de 0,9 la sutd in anul anterior. Evolutia a fost sustinuta in principal de cererea
internd, contributii revenind consumului privat, dar si majorarii cheltuielilor

pentru aparare in unele economii membre. In schimb, exporturile nete au fost
afectate de incertitudine si de presiunea competitiva din partea Chinei (Caseta 1).

La nivelul principalelor state membre, dinamica a ramas eterogena: Germania a
inregistrat in 2025 o crestere modestd, de 0,2 la sutd, dupd contractia de 0,5 la suta
consemnata in 2024, economia Frantei a decelerat la 0,8 la suta, cresterea economica
din Italia a incetinit la 0,5 la suta,

in timp ce Spania si-a mentinut o
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a continuat sa afiseze o dinamica
accelerata in 2025 (7,6 la sutd),
(Grafic 1.2).

Caseta 1. Industria europeana intre diagnostic si actiune

Motivatie

Industria prelucrdtoare a reprezentat, timp de decenii, coloana vertebrala a
modelului economic european. Automobilele germane, aeronautica franceza,
moda italiana, tehnologiile eoliene daneze sau industria alimentara olandeza au
fost piloni definitorii ai cresterii economiei comunitare si au sustinut emergenta
Europei ca pol al inovatiei si tehnologiei. Ultimii ani au marcat totusi o inflexiune
profunda a acestor evolutii, activitatea industriald confruntandu-se cu o tendinta
persistenta de stagnare sau chiar contractie, vizibila in reducerea ponderii VAB
in PIB, incetinirea productivitatii, pierderea de locuri de munca si erodarea
manifestdrii simultane a unor socuri adverse (invazia Rusiei in Ucraina si criza
energeticd, cresterea economiei chineze pe filiera exporturilor in detrimentul
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consumului intern sau geofragmentarea comertului global, accelerata de tarifele
actualei administratii americane), suprapuse unui spectru de particularitati
structurale problematice ale segmentului manufacturier european. Diagnosticul,
impreuna cu potentiale solutii, a fost prezentat in detaliu in raportul Draghi,
publicat in septembrie 2024, poate cel mai important document de politica
economica produs de institutiile europene pe problema competitivitatii.
Aceasta caseta cauta sa prezinte cateva mdsuri ale amplitudinii fenomenului si sa
discute pe marginea unora dintre elementele importante care au favorizat aparitia
dezindustrializarii, atat din sfera factorilor interni, cat si a evolutiilor globale.

Dimensiuni ale declinului

Dupa un varf local atins in 2018, volumul productiei industriale pe ansamblul UE?
a mai cunoscut o revenire temporarad ulterior debutului pandemiei COVID,
atingand maximul absolut al seriei in anul 2022. In cazul Germaniei, deopotriva
motor industrial al Europei postbelice si principal exponent al declinului din
ultima perioada, dupa 2018 nu a mai existat o revenire, productia comprimandu-se
permanent pana la un nivel cu aproximativ 15 la suta mai redus in 2025.

O traiectorie similara a putut fi observata si in Romania, unde volumul produs

de sectorul industrial in 2025 s-a restrans cu 9 la suta fata de 2018 - in conditiile
in care Germania, cel mai important partener comercial, reprezinta destinatia
pentru aproximativ un sfert din exporturile industriei locale.

Tn ultimii opt ani (2018-2025), industria a contribuit, in medie, cu 0,14 puncte
procentuale pe an la cresterea economica a UE, oferind locuri de munca pentru
circa 18,7 la sutd din numarul de angajati. Productivitatea muncii pe angajat a
crescut in medie cu 0,7 la suta pe an, in timp ce productivitatea orara s-a majorat
cu 0,9 la suta pe an. In contrast, in cei opt ani anteriori (2010-2017), contributia
medie a industriei la cresterea PIB a fost de 0,45 puncte procentuale pe an,
ponderea numadrului de angajati in total fiind superioara cu un punct procentual
perioadei recente, iar dinamicile medii pentru indicatorii de productivitate au fost
de +2,9 la sutd, respectiv +2,7 la suta pe an.

In ceea ce priveste comertul exterior cu bunuri, la nivelul UE acesta consta in
proportie covarsitoare (peste 90 la suta) din bunuri industriale, atat in planul
fluxurilor de import, cat si al exporturilor. Balanta comerciald cu bunuri industriale
a fost constant pozitiva dupa marea criza financiara (cu exceptia unui singur an),
insa si fn acest caz este decelabild o deteriorare: de la 0 medie a excedentului

de 1,1 la suta din PIB in intervalul 2010-2017, la 0,6 la suta din PIB in ultimii opt ani.
In industria auto, care a reprezentat in mod traditional pilonul de baza al exporturilor
europene, alaturi de industria de masini si echipamente, productia de vehicule

a cunoscut un maxim in urma cu circa un deceniu, dupa care automobilele
europene au inceput sa piarda rapid cota de piatd, indeosebi in fata ascensiunii
producatorilor chinezi (Grafic A).

2 in sensul prezentei analize, pentru comparabilitate, UE va reprezenta UE-27 in structura sa din prezent (asa cum sunt

disponibile actualmente datele Eurostat), indiferent de perioada la care se face referire.
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Coordonatele activitatii industriale

Sectorul industrial european, dar si alte activitati economice derulate in cadrul
Uniunii, prezintd anumite particularitati relevante de functionare. in primul rand,
Uniunea Europeand a manifestat intotdeauna, in principal din ratiuni geografice,

o dependentd ridicata de energie importata — intre 50 si 60 la sutd pe total -,

cu un procent mai mare in cazul petrolului si al produselor petroliere prelucrate,

o dependenta ceva mai redusa de gaz natural, si relativ scazuta pentru combustibilii
solizi. In ceea ce priveste sursele acestora, Rusia a dominat in general peisajul atat
in planul importurilor de gaze, cat si de produse petroliere (Grafic B).

in al doilea rand, cadrul legislativ de reglementare a multor activitati economice
este adesea perceput ca oneros, cel putin comparativ cu mediul de afaceri din SUA.
Potrivit unei analize Eurostat, companiile din UE platesc anual aproximativ

150 miliarde euro, sau 1 la suta din PIB, in costuri administrative si de raportare,
legate de necesitatile de conformare. Conform BEI, 34 la suta dintre companiile
europene considera suprareglementarea ca fiind un obstacol major in calea
investitiilor, iar 22 la suta dintre IMM angajeaza peste 10 la suta din personalul lor
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doar in scopul conformarii regulatorii. Exista, desigur, beneficii ale reglementarilor
riguroase. De pilda, legislatia GDPR, adesea invocata ca sursa de costuri
suplimentare disproportionate, indeosebi pentru firmele mici, a devenit un
standard global pentru protectia datelor si drepturile consumatorului digital.
Similar, ambitiile Europei in ceea ce priveste decarbonizarea si tranzitia verde au
erodat, cel putin pe termen scurt, competitivitatea unor producatori europeni,

in masura in care au fost insuficient corelate cu politici industriale coerente si
complementare, desi necesitatea implementarii lor pentru o evolutie sustenabila
a calitatii vietii este de netagaduit.

Petrol si produse petroliere Gaz natural in stare gazoasa Gaz natural lichefiat
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Tn al treilea rand, o integrare incompleta a tarilor membre face Europa mai putin
atractiva pentru companii decat economiile rivale. intr-o analiza din 2024, FMI
estimeaza ca, in cazul comertului intracomunitar de bunuri, fragmentarea pietelor
echivaleaza cu un tarif de 45 la suta (in cazul SUA, diferentele dintre statele federale
produc efectul unui tarif de circa 15 la sutd), in timp ce pentru servicii, aceste
bariere echivaleaza cu un tarif de 110 la sutd. Pentru un producator industrial care
vrea sa isi desfdsoare activitatea pe teritoriul UE, fragmentarea inseamna multiple
regimuri distincte de drept comercial, fiscalitate, insolventa si dreptul muncii,

dar si piete de capital segregate si cu capitalizare relativ redusa, care nu reusesc

sd directioneze eficient fonduri consistente catre investitiile productive.

Nu in ultimul rand, declinul demografic si deficitul cronic de forta de munca
sunt din ce in ce mai relevante. Populatia in varstd de munca pe teritoriul UE
(15-64 de ani) pare sd fsi fi atins maximul in anul 2009, iar declinul relativ lent
observat ulterior va accelera puternic in urmatorii ani, date fiind trendurile curente
din planul natalitatii. Conform proiectiilor Bancii Mondiale, in 2050 vor fi cu
aproape 20 la suta mai putini oameni in aceasta grupa de varstad decat in 2025.
Scaderea este asteptat sa fie chiar mai ampla in China, insa aceasta pleaca de la

un stoc consistent de forta de munca in prezent, avand in vedere dimensiunea
populatiei. in contrast, SUA este singura economie avansata prognozata sa isi
mentina tendinta ascendenta a populatiei in varsta de munca, exclusiv pe seama
fluxurilor de imigranti. Imigratia a suplinit partial in ultimele doua decenii deficitele
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30 miliarde euro

25
20

de forta de munca si in Europa, insd, din perspectiva sectorului industrial, influxurile
corespund rareori din punct de vedere calitativ profilurilor profesionale necesare
activitatii, mai ales in sectoarele de frontiera (de exemplu semiconductori

de generatie urmatoare, tehnologii verzi, constructii aerospatiale avansate sau
sinergii robotica-lA), care ar aduce castigurile cele mai consistente de productivitate.

Socuri recente

Aceste particularitati au facut ca numeroase activitati industriale sa fie susceptibile
unor socuri adverse, precum cele manifestate in ultimii ani. Primul astfel de soc,
care a inceput sa produca efecte catre finele deceniului anterior, este ascensiunea
fulminanta a Chinei catre statutul de competitor al Europei in productia
industriei manufacturiere, nu doar prin pret, ci si prin calitate. O combinatie de
politici tintite, printre care redirectionarea fluxurilor de credit dinspre consum si
imobiliare catre crearea de capacitati de export, programe de subventionare a
producatorilor din industrie si o moneda nationala subevaluatd, au sustinut aceasta
transformare, chiar cu pretul aparitiei unor dezechilibre interne. Ponderea redusa
a consumului final al gospodariilor in PIB (sub 40 la suta in ultimele doua decenii)
si stimulentele ample care au creat supracapacitate in industrie comparativ cu
cererea, reprezinta dezechilibre pe care o economie atat de masiva cum este China
le exporta catre restul lumii. In industria auto, de exemplu,
se estimeaza ca existd capacitati de productie pentru pana la
50 de milioane de masini pe an, din care cererea interna nu
acopera decat jumatate. Efectul este un razboi al preturilor
intre producatorii chinezi si o erodare continua a marjelor
acestora, in cdutarea pietelor de desfacere pentru productia
suplimentara. Rezultatul final consta in masini cu preturi greu
de egalat de cele europene, si cu tehnologii cel putin la fel

balantd

exporturi UE cdtre China

de performante, care inunda piata comunitara si isi sporesc
rapid cota de piata, chiar in pofida tarifelor deloc neglijabile
impuse de UE (Grafic C). Modelul, desi cu efectele cele mai
vizibile in industria auto, nu este unic acesteia, ci se regdseste
in numeroase domenii precum electronica, tehnologii

= importuri UE din China verzi, echipamente de telecomunicatii, baterii, materiale de

Sursa: Eurostat — Comext

Grafic C
Balanta comerciala UE-China
pe segmentul automobilelor
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constructii sau masini si echipamente. Exporturile au contribuit

cu o treime la cresterea economica de 5 la suta a Chinei din
2025, iar excedentul comercial fata de Europa aproape ca s-a triplat in ultimul
deceniu, pana la 360 miliarde euro in 2025, primele semnale sugerand mentinerea,
si chiar accentuarea, tendintei in 2026.

Un alt soc major a venit odata cu criza energetica din 2021 (ocazionata de
redeschiderea postpandemica a economiilor), amplificata mai apoi de invazia
Ucrainei din 2022, pe masura ce decuplarea de Rusia, prin sistarea livrarilor si
sanctiuni coordonate, a impins cotatiile europene pentru gaze naturale, electricitate
si petrol la maxime istorice. Procesul de diversificare a surselor astfel demarat,

si care continua si in prezent, a scazut gradual preturile energiei, dar acestea
raman totusi la niveluri sensibil superioare celor dinaintea izbucnirii razboiului.
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Preturile electricitatii
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

Consecintele cele mai evidente au fost resimtite de industriile energointensive,

precum metalurgia si industria chimicd, ce consemnau in 2025 volume ale
productiei cu 15,5 la suta respectiv 17,8 la suta mai mici
decat in 2018. Unele efecte sunt structurale si ireversibile,
companii din ramurile afectate inchizand definitiv capacitati
europene de productie sau anuland decizii de implementare
a investitiilor locale, in favoarea unor regiuni cu energie mai
accesibila (Grafic D).

Un fenomen mai recent care actioneaza pe mai multe

80
canale si este de natura sa afecteze suplimentar activitatea
industriala europeana este razboiul tarifar. Cadrul comercial
general agreat in vara lui 2025 prevede, cu cateva exceptii,
0
UE SUA

China un tarif universal de 15 la suta pentru bunurile exportate de
=202 2022 UE catre SUA, respectiv eliminarea aproape in totalitate a
2025 tarifelor pentru fluxurile inverse. Ramurile prelucratoare cele

mai expuse la noile tarife SUA sunt industria auto, industria
farmaceutica si metalurgia, dar, in afara accesului mai dificil
si costisitor al companiilor care exporta catre SUA, tarifele mai actioneaza pe doua
planuri. In primul rand, unele firme comunitare vor alege sa relocheze investitiile
noi pe teritoriul SUA, in detrimentul Europei, pentru a castiga acces nerestrictionat
la profitabila piata de desfacere americana. in al doilea rand, tarifele semnificativ
mai ridicate aplicate de SUA Chinei redirectioneaza unele produse chinezesti
catre alte piete, cum ar fi cea europeand, sporind si mai mult concurenta la care
este supusa productia locala.

Consecinte si masuri

Confruntata cu pierderi accelerate de cote de piata la export, pe masura ce
productia industriala migreaza catre regiuni cu acces mai facil la energie, legislatie
permisiva, finantare si forta de munca, Comisia Europeana a lansat un plan-cadru
de politici industriale, sub umbrela Busola pentru competitivitate, cu masuri care
vizeaza trei directii majore de actiune:

I. Dimensiunea energetica si a decarbonizarii: Clean Industrial Deal, care cauta
sd reconcilieze decarbonizarea cu competitivitatea industriala, prin mobilizarea
a peste 100 miliarde euro pentru sustinerea productiei curate in UE, si Action Plan
for Affordable Energy, ce propune reformarea pietelor de energie, atragerea de
investitii in sectorul energetic, implementarea unor standarde inalte de eficients,
si 0 mai buna integrare a pietelor nationale in vederea asigurarii securitatii
energetice in situatii de crizs;

v ee

Il. Dimensiunea inovarii si a reglementarii: initiative precum Choose Europe,
un pachet de beneficii pentru cercetatori - in incercarea de a inversa fluxul
ultimelor decenii de brain drain dinspre Europa catre SUA -, plus reforme
conexe ale ecosistemului de inovatie, pachetul EU Omnibus, care este de asteptat
sa reduca costurile administrative cu cel putin 25 la suta pentru intreprinderi,
regimul juridic EU Inc. pentru societatile comerciale, care faciliteaza infiintarea
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Grafic 1.3
Cotatiile principalelor materii
prime pe pietele internationale
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acestora si ofera un set armonizat de reguli de functionare, si nu in ultimul rand,

Savings and Investment Union, varianta europeana a unei piete de capital

integrate, care isi propune sa directioneze eficient economiile populatiei catre

nevoile de finantare ale companiilor;

lll. Dimensiunea dependentelor strategice: Industrial Accelerator Act, care
introduce, printre altele, un continut minim de valoare addugata europeana

pentru achizitiile publice sau sustinute cu ajutoare de stat, dar si sprijin pentru

decarbonizare in segmentele cele mai expuse, Readiness 2030, care mobilizeaza

pana la 800 miliarde euro pentru apdrare, in conditiile subrezirii garantiilor de
securitate traditionale, sau Critical Raw Materials Act, ce vizeaza diversificarea
surselor de aprovizionare cu materii prime critice si eficientizarea prelucrarii si

reciclarii acestora.

Desi evolutiile ultimilor ani nu oferd multe motive de optimism, Europa pastreaza

atuuri importante, cum ar fi o traditie industriala solida, o retea de universitati si
centre pedagogice de elitd, institutii solide, o piatd interna de aproape 450 milioane
de consumatori si un stoc consistent al economiilor private. Mdsura in care Europa

va reusi sa capitalizeze aceste avantaje va decide daca ultimii opt ani reprezinta
doar prima faza a unei agonii prelungite, sau o reasezare a modelului industrial

comunitar pe baze mai solide.

in anul 2025, tendinta generala a cotatiilor materiilor prime a fost descendents,

pe fondul unui ansamblu de factori favorabili din partea ofertei si al unei cereri
globale moderate. Astfel, indicele agregat al preturilor materiilor prime calculat de
Banca Mondiala s-a redus cu 6,4 la suta in medie, scaderea fiind determinata in
principal de segmentul energetic, unde cotatiile au consemnat un recul de 11,3 la suta;
n acest sens, cresterea productiei in cadrul grupului OPEC+, precum si disiparea
tensiunilor de pe pietele europene ale gazelor naturale au contribuit la relaxarea

constrangerilor de oferta.

variatie anuald (%)

produse agroalimentare

Sursa: Banca Mondiala, FAO

Segmentul materiilor prime
neenergetice a inregistrat evolutii
eterogene. Preturile metalelor
industriale au consemnat, per ansamblu,
cresteri moderate (5,1 la sutd), sustinute
de avansul metalelor utilizate in
sectoarele tehnologice si asociate
tranzitiei energetice, precum aluminiul,
cuprul si cositorul. In schimb, cotatiile
minereului de fier au fost afectate de
cererea slaba din sectorul constructiilor
din China. Totodata, cotatiile produselor
agricole au fost influentate de conditiile
climatice si de ajustarile de productie,
insa fara a genera presiuni inflationiste

generalizate, indicele FAO consemnand un avans mediu de 4,3 la sutd in 2025

(Grafic 1.3).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 1.4
Evolutia pretului aurului
in raport cu incertitudinea

Grafic 1.5
Preturile de consum
la nivel international

Grafic 1.6
Ratele dobénzilor
de politicd monetard
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Pretul aurului a continuat sa creasca in 2025 (+44,1 la suta in medie) si la inceputul
anului 2026, propulsat de cererea din partea investitorilor de talie mica (retail investors),
intr-un context dominat de incertitudine geopolitica, (Grafic 1.4).

IPC

variatie anuald (%)

&~ o oo

(S}

economii avansate
economii emergente si in curs de dezvoltare
total

Nota: Date ajustate sezonier.

Sursa: Banca Mondiala

3 procente pe an

BCE*

Fed Banca Angliei
*) rata dobanzii la facilitatea de depozit

Sursa: website-uri banci centrale

Conform Bdncii Mondiale, rata inflatiei
la nivel global s-a mentinut stabila,
osciland pe parcursul anului 2025 in
jurul unor valori usor superioare
pragului de 3 la suta. In Statele Unite,
inflatia headline s-a temperat cu

0,3 puncte procentuale in anul 2025
comparativ cu cel anterior, pana la

2,7 la suta in decembrie 2025, in timp
ce la nivelul inflatiei de baza, decelerarea
a fost mai pronuntatd, de la 3,3 la suta
in luna ianuarie, la 2,6 la suta la finalul
anului cu contributia scaderii
preturilor serviciilor. Tn zona euro,
inflatia a continuat sa se reduca in
2025, coborand dela2,41a 1,9 la suta
pe final de an, in timp ce inflatia de
baza s-a redus cu un punct procentual,
pana la 2,3 la suta, pe fondul temperarii
atat a componentei de servicii, cat sia
bunurilor nealimentare, (Grafic 1.5).

In planul politicii monetare, in SUA,
Fed a redus rata dobanzii-cheie in
cursul anului 2025, pana la intervalul
3,50-3,75 la suta in decembrie, insa la
inceputul anului 2026 spatiul pentru
relaxare suplimentara s-a diminuat,
pe fondul reaparitiei presiunilor
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indice, 20152100 inflationiste. In zona euro, BCE a

13 14 intrerupt ciclul de relaxare monetara

130 13 spre finalul anului 2025, mentinand in

125 12 decembrie rata facilitatii de depozit la

120 11 2lasuta, rata operatiunilor principale

s " de refinantare la 2,15 la suta si rata
facilitatii de creditare la 2,4 la suta

1o 09 (Grafic 1.6).

105 08

2020
2021
2022
2023
2024
2025

Pe parcursul anului 2025, cursul

= curs de schimb nominal efectiv al euro* EURUSD a inregistrat o traiectorie
cotatie EUR/USD (sc. dr.)

ascendentd, apreciindu-se cu peste

Grafic 1.7 *) calculat in raport cu 41 de parteneri comerciali 13 lasutd — de la 1’03 in ianuarie la
Cursul de schimb al euro Sulisae BCE

circa 1,17 in decembrie - pe fondul
unei divergente intre conduita
masurilor de politicd monetara ale Fed si BCE si al cresterii incertitudinii privind
politicile comerciale (Grafic 1.7).

2. Evolutii macroeconomice interne

2.1. Activitatea economica

Cresterea economica

in anul 2025, economia Romaniei si-a continuat parcursul modest (+0,7 la suta),
atribuit temperarii vizibile a cererii de consum. Evolutia trenantd a PIB real a fost

insa limitata de redresarea investitiilor,
in principal a celor din constructii, care
au beneficiat de impulsul exercitat

contributii, pp variatie anuald (%)

6 6  deabsorbtia de fonduri europene.
3 ; O contributie pozitiva a revenit si
exporturilor, insa performanta
0 0 . .
produselor industriale autohtone
3 3 pe piata externa a fost erodata
% ¢ defragilitatea cererii din partea
2020 2021 2022 2023 2024 2025 economiilor europene si de mentinerea
mm— export net anumitor probleme de competitivitate
variatia stocurilor
formarea bruta de capital fix (Grafic 1.8).
consum final
———PIB real (sc.dr) . A .
Grafic 1.8 Consumul privat si-a incetinit cresterea
Cererea Sursa: INS

pana la 0,6 la suta, in asociere cu

pierderile succesive inregistrate
de puterea de cumparare a populatiei, sub influenta mai multor factori. Astfel,
fnrdutatirea pozitiei ciclice a economiei si eliminarea unor facilitati fiscale in sectorul

28 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 1.9
Consumul populatiei
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s s . .
variatie anuald reala (%) puncte, s.a. privat’, concomitent cu inghetarea

1 i salariilor din sectorul public la
10 inceputul anului 2025, s-au regasit in
" reducerea la jumatate a dinamicii
22 anuale a salariului nominal net pe
3 ansamblul economiei, comparativ
3 cu anul 2024 (pana la 6,5 la suta).
§ § § § g g g § % % % % é g § § Veniturile reale au fost afectate si
FERRECRERRECERERECERR de inghetarea valorii punctului de
consumul final al populatiei referinta pentru pensii (in luna ianuarie

salariul mediu net pe economie . . s .
I 2025), de liberalizarea pietei de energie

- ===-ind.deincredere a consumatorilor (sc.dr) ~ electrica in luna iulie si de majorarea

*) cu exceptia comertului auto impozitelor indirecte (cote TVA si
sursa: INS, CE-DG ECFIN accize) in luna august, ultimele doua
masuri conducand la cresterea
preturilor de consum in semestrul |l. Totodata, agenda electorala confuza si iminenta
demardrii procesului de inasprire a cadrului fiscal, specifice primei jumatati a anului,
urmate de intrarea in vigoare a masurilor restrictive, au condus la deteriorarea
asteptarilor populatiei cu privire la situatia financiara personala si a celei economice in
general, ceea ce s-a reflectat in coborarea indicatorului de incredere a consumatorilor
pana la valori comparabile cu cele din momentul declansdrii crizei de COVID sau din
perioada imediat urmatoare invadarii Ucrainei de catre Rusia (Grafic 1.9).

Acest context a generat ajustdri ale comportamentului populatiei, evidentiate prin
temperarea creditelor noi pentru consum, cresterea inclinatiei catre economisire,
precum si prin orientarea mai ferma cdtre downtrading si oferte promotionale in
achizitionarea de produse si servicii. In consecinta, volumul vanzarilor a inregistrat
pierderi succesive de ritm la majoritatea grupelor de marfuri, precum si in cazul
activitatilor recreative, astfel incat, la nivelul intregului an, cifra de afaceri a stagnat
in comert si s-a redus cu 2,2 la suta la nivelul serviciilor de piata prestate populatiei.
In pofida evolutiei mai putin favorabile a cererii, semnalele din partea ofertei au
rdmas pozitive — lanturile moderne de retail si-au continuat extinderea in anul 2025
(cu un interes semnificativ pentru localitatile urbane si cele rurale de dimensiune
mare), in timp ce concurenta accentuata in randul operatorilor din sectorul
comercial a alimentat preocuparea pentru reducerea costurilor de operare prin
digitalizare si prin asigurarea propriilor capacitati de alimentare cu energie din surse
regenerabile.

Acumuldrile de capital fix s-au extins cu 3,4 la suta in anul 2025, contribuind cu
aproape un punct procentual la dinamica PIB real. Economia locald a continuat

sd inregistreze una dintre cele mai ridicate rate de investire din spatiul comunitar,
fapt care a antrenat un progres si in planul intensitatii capitalului, al carei nivel a atins
34 la suta din media UE-27 (Grafic 1.10).

Au fost vizati angajatii din constructii, IT, agricultura si din industria alimentara, aceste masuri fiind doar partial compensate
prin cresteri la nivelul salariului brut, operate de unii angajatori.
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Grafic1.10
Investitiile in
economiile europene (2025)

Tn structurd, parcursul investitiilor a fost
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*) formarea bruta de capital fix/PIB

Sursa: Eurostat, Ameco

de utilitati). Valorificarea deplina
a alocarilor de fonduri europene
constituie insa o provocare, mai ales in
ceea ce priveste finantarea prin PNRR,

n cazul careia intarzierile acumulate in indeplinirea obiectivelor ridica un semn de
intrebare asupra posibilitatii de incadrare in termenul limita (luna august 2026).

Pe un orizont mai lung, Romania are la dispozitie si resurse aferente Politicii de
coeziune din CFM 2021-2027 si programului SAFE (Caseta 2). Totodata, imbunatatirea
capacitatii administrative de atragere si implementare a fondurilor europene in
proiecte de investitii pe criterii de eficienta ar reprezenta un factor de stimulare a

increderii investitorilor straini, in contextul in care, in anul 2025 soldul net al investitiilor
directe in economia locala (33,9 la sutd, ca pondere in PIB) continua sa fie inferior celui
din téri precum Polonia, Cehia, Slovacia sau Bulgaria, in pofida cresterii cu 59 la suta a
influxurilor nete fata de anul anterior.

Caseta 2. Programul SAFE - perspective pentru accelerarea investitiilor
in industria de aparare

Contextul international continud sa fie grevat de tensiuni geopolitice persistente

si semnificative. La mai bine de patru ani de la declansarea razboiului din Ucraina,
nu s-au conturat perspective clare privind finalizarea acestuia. In paralel, conflictul
din Orientul Mijlociu a cunoscut o noua escaladare in perioada recenta, contribuind

30

la accentuarea incertitudinilor pe plan international. in acest context, Consiliul
European a concluzionat in martie 2025 cd Uniunea Europeana (UE) trebuie sa isi
asume o mai mare responsabilitate pentru propria sa aparare si sa isi consolideze
capacitatea de a face fata unor eventuale provocari si amenintari. Caseta de fata
isi propune prezentarea celor mai recente evolutii in directia cresterii cheltuielilor
pentru apdrare, precum si estimarea impactului programului Security Action

for Europe (SAFE) asupra economiei, in special asupra dinamicii PIB, pe baza
informatiilor disponibile in prezent.

Pana la declansarea razboiului ruso-ucrainean in anul 2022, nu a existat o stringenta
privind accelerarea cheltuielilor cu apararea. Conform datelor Eurostat pentru
anul 2024, bazate pe Clasificarea functionala a cheltuielilor guvernamentale
(engl. Classification of the Functions of Government, COFOG), cele mai consistente
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

progrese in materie de cheltuieli cu apararea au fost inregistrate de statele
baltice, respectiv Letonia, Estonia si Lituania, la care se adaugd Polonia (Grafic A).
Romania se pozitioneaza peste media inregistrata la nivelul statelor UE, in conditiile
in care ponderea acestor cheltuieli in PIB aproape s-a dublat in intervalul 2015-2024.
In structurd, se observa o pondere ridicatd a cheltuielilor de personal, in timp

ce alocarile pentru investitiile in domeniul militar sunt relativ reduse. O imagine
similara se profileaza si in cazul altor state membre ale UE. Investitiile sunt prioritare
in cazul statelor baltice.

(a) Evolutia cheltuielilor cu apararea

(b) Structura cheltuielilor cu apararea
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Pe un alt plan, dar in acelasi registru, la summitul Organizatiei Tratatului
Atlanticului de Nord (engl. North Atlantic Treaty Organization, NATO) de la Haga,
desfasurat in iunie 2025, a fost stabilita majorarea tintei privind cheltuielile
pentru apdrare ale statelor membre de la 2 la sutd din PIB la 5 la sutd din PIB pana
in anul 2035. Intre datele raportate conform clasificarii COFOG si cele utilizate
de NATO existd diferente metodologice relevante care privesc, in principal:

(i) momentul inregistrarii cheltuielilor — standardul ESA aferent datelor COFOG
le recunoaste la livrarea efectiva a activelor militare, in timp ce metodologia
NATO le contabilizeaza la momentul efectudrii platilor - si (i) sfera de acoperire,
metodologia COFOG incluzand, de exempluy, si cheltuielile pentru aparare civilg,
componenta care nu este cuprinsa in statisticile NATO.

Daca metodologia NATO este, in mod evident, relevanta in cazul atingerii graduale
a tintei de 5 la suta din PIB, standardul COFOG este important din perspectiva
regulilor europene, recent flexibilizate pentru a permite statelor membre ale

UE sa isi consolideze cheltuielile pentru aparare®. In primul semestru al anului
2025, Comisia Europeana (CE) a propus mai multe initiative pentru accelerarea
investitiilor si a nivelului de pregatire in domeniul apararii. in acest context,

un element central este reprezentat de programul SAFE, prin intermediul caruia

4 Spre exemplu, posibilitatea statelor membre ale UE de a activa clauza derogatorie nationald. Mai multe detalii sunt disponibile

n Caseta 1.,5i vis pacem, para bellum. Redesenarea arhitecturii de securitate europene”, din Raportul Anual, editia 2024.
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% PIB nominal din 2025

*) alocdri tentative

Sursa: CE, calcule BNR

GraficB
Alocari in cazul SAFE

Grafic C
Structura alocdrilor SAFE
in cazul Romaniei

pot fi accesate imprumuturi in conditii avantajoase, avand
o scadenta lunga®. In cadrul acestui instrument, Romaniei fi
revin circa 16,68 miliarde euro, a doua cea mai mare alocare
dupa Polonia, cu 43,7 miliarde euro. Ca pondere in PIB-ul
anului 2025, imprumuturile SAFE totalizeaza 4,4 la suta
(Grafic B). La nivel regional, ponderi mai ridicate sunt
inregistrate in cazul Ungariei si Poloniei.

SAFE graviteaza in jurul unui Plan national de investitii
pentru industria de aparare in care sunt listate proiectele
avute in vedere pentru stimularea capacitatii de productie
si remedierea lacunelor actuale in materie de capabilitati
militare. In cazul Romaniei, autoritatile au declarat ca
obiectiv specific,modernizarea, extinderea si integrarea
bazei industriale de aparare din Romania in cadrul lanturilor

de furnizare si valorice europene”. Planul a fost aprobat de catre CE in ianuarie
2026. Din cele 16,7 miliarde euro disponibile, circa 57 la suta din alocare

revine achizitiilor militare ale Ministerului Apararii Nationale (MApN), pentru
care se prefigureaza investitii consistente in infrastructura militara terestra
(spre exemplu, masini de lupta pentru infanterie sau transportoare blindate),
aeriana (elicoptere, sisteme de rachete), dar si maritima (nave de patrulare)’.
Complementar achizitiilor militare, SAFE permite efectuarea de cheltuieli
conexe, cum ar fi cele destinate infrastructurii duale (Grafic C). Astfel, Romania
va directiona aproximativ 4,2 miliarde euro pentru finalizarea tronsoanelor
Pascani-Ungheni si Pascani-Siret ale Autostrazii Moldovei.

miliarde euro

m infrastructura duald
achizitii pentru MAI

W achizitii pentru MApN
munitie si alte cheltuieli

m infrastructura militara terestra

minfrastructura militara aeriana

infrastructura militara maritima

Noté: Valori rotunjite la prima zecimala. In cel de-al doilea grafic sunt detaliate achizitiile MAPN.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Maniera de functionare a imprumuturilor SAFE este redata in Regulamentul UE 2025/1106 de instituire a instrumentului
»Actiunea pentru securitatea Europei” (SAFE) prin consolidarea industriei europene de apérare.

Obiectiv listat de autoritatile romane in prezentarea Guvernului privind Planul de investitii pentru industria europeana de
aparare, https://www.caleaeuropeana.ro/wp-content/uploads/2026/01/Prezentarea-Planului-de-Investitii-pentru-industria-
europeana-de-aparare.pdf

O listd exhaustiva a proiectului avute in vedere spre finantare prin imprumuturile SAFE este disponibila in Strategia Fiscal
Bugetara pentru perioada 2026-2028. Mai multe detalii la adresa https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buget/sitebuget/
SFB2026-2028_13032026.pdf
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

In ansamblu, SAFE constituie o baza solida pentru dezvoltarea capabilitatilor

de aparare, iar Romania are oportunitatea de a revitaliza industria nationala.

Spre exemplu, in cazul sistemelor terestre, 80 la suta din masinile de lupta pentru
infanterie ar putea fi construite in fabrica de la Petresti. Santierul naval din Mangalia
ar putea servi drept pilon al inzestrarii fortelor navale. Totodata, exista posibilitatea
ca productia componentelor complexe sa fie externalizata, cu realizarea in tara
doar a etapelor finale de asamblare.

Evidentele empirice din literatura de specialitate indica o variabilitate ridicata a
magnitudinii efectelor cheltuielilor militare asupra activitatii economice. in general,
este evidentiat un multiplicator subunitar al cheltuielilor militare pe termen scurt -
pana la un an (Antonova et al.,, 2025, Bokan et al., 2025, Olejnik, 2023, Sheremirov
si Spirovska, 2019), in timp ce efectele devin mai vizibile cu o0 anumita intarziere,

ca urmare a decalajului intre momentul efectuadrii platilor pentru achizitii militare
si productia/livrarea efectiva (Alloza et al., 2025). Impactul pozitiv este atribuit

cu precadere cheltuielilor privind cercetarea si dezvoltarea sau infrastructura

(CE, 2025, Antolin-Diaz si Surico, 2025), in timp ce cele cu personalul pot avea un
impact mai redus asupra activitdtii economice si pot genera efecte de evictiune
asupra sectorului privat prin accentuarea constrangerilor de pe piata muncii si prin
cresterea costurilor salariale (Olejnik, 2023, Sarasa-Flores, 2025). Pe langa natura
cheltuielilor militare, un factor important il reprezinta si modalitatea de finantare a
acestora. Bokan et al. (2025) si llzetki (2025) arata ca multiplicatorul este mai redus
atunci cand cresterea cheltuielilor este finantata prin majorarea impozitelor.

Un efect similar se contureaza si in cazul unui continut ridicat de importuri de
bunuri militare (CE, 2025). Posibilele efecte de contagiune intre economii ar putea
insa amplifica impactul cheltuielilor pentru aparare, astfel incat efectul agregat

sa fie superior celui estimat la nivelul unei singure economii analizate izolat
(Juarros et al,, 2025, Furceri et al,, 2026).

Estimarile Ministerului Finantelor privind alocdrile bugetare ale MApN pentru
perioada 2026-2029 indica o crestere graduala a cheltuielilor totale, de la 2,2 la suta
din PIB in anul 2025, la 3,1 la suta din PIB in 2029. In paralel, profilul cheltuielilor

cu investitii ale MApN implica majorari etapizate, de la 0,9 la suta din PIB in 2025,

la 1,8 la suta din PIB in 2029.

Pornind de la aceste detalii si in absenta unor informatii publice privind dimensiunea
transelor SAFE, a fost construit un set de ipoteze tehnice cu privire la ritmul de
implementare a proiectelor finantate prin acest program. Scenariul este unul pur
ilustrativ si implica absorbtia integrala a resurselor disponibile (circa 16,7 miliarde euro
in perioada 2026-2030).

Dinamica anuala a cheltuielilor cu inzestrarea militara este creionata avand in
vedere traiectoria cheltuielilor de capital ale MApNZ. In cazul proiectelor privind
infrastructura duala, ipotezele sunt construite in baza profilului Planului National

Au fost considerate dinamicile anuale ale cheltuielilor de capital ale MApN din perioada 2027-2029, conform proiectiei MF
multianuale publicate cu ocazia adoptarii legii bugetului pentru anul 2026. Dinamica anuald pentru anul 2030 a fost
extrapolatd pornind de la datele pentru 2028-2029, indicand temperari graduale ale ritmului de crestere a cheltuielilor de
capital pentru aparare fatd de dinamica anuald de 42 la suta din anul 2027.
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de Redresare si Rezilienta (PNRR), implicand o concentrare mai pronuntata a
cheltuielilor in partea finala a intervalului (engl. backloaded). in aceste conditii, circa
75 la suta din alocarea destinata constructiei autostrazilor s-ar concentra in ultimii
doi ani ai perioadei de implementare a SAFE. In ansamblu, cuantumul proiectelor
finantate prin SAFE este presupus a avea urmatorul profil: 1,5 miliarde euro in 2026,
2,3 miliarde euro in 2027, 3,3 miliarde euro in 2028, 4,3 miliarde euro in 2029 si

5,3 miliarde euro in 2030.

in ceea ce priveste impactul SAFE asupra cresterii economice, analiza are in
vedere un set de multiplicatori calibrat pe baza literaturii de specialitate. in cazul
cheltuielilor privind infrastructura duald, ce urmeaza sa finanteze constructia de
autostrazi, a fost considerat un multiplicator comparabil celui prevalent in cazul
fondurilor structurale si de coeziune (FSC), respectiv un impact contemporan

de circa 0,5 puncte procentuale asupra dinamicii PIB la cresterea cu 1 punct
procentual din PIB a FSC, la care se adauga efecte de antrenare pe termen mediu
(Anghelescu et al., 2026). In cazul investitiilor Ministerului Apararii Nationale si ale
Ministerului Afacerilor Interne, a fost estimat un multiplicator la un orizont de timp
scurt/mediu (0-2 ani), utilizand un esantion de date panel, ce cuprinde 11 state
din Europa Centrala si de Est (ECE)®, inclusiv Romania, pentru perioada 2011-2023.
Au fost avute in vedere doua metode de estimare, in linie cu lucrari similare din
literatura de specialitate: (1) metoda local projection (Jorda, 2005), ce estimeaza o
functie de raspuns la impuls si (2) panel dinamic GMM (Arellano si Bond, 1991),

ce surprinde persistenta procesului de crestere economica.

175 puncte procentuale

1,50
1,25
1,00
0,75
0,50
0,25

0,00
Local projection GMM dinamic

Nota: Graficul prezinta coeficientii/multiplicatorii aferenti impactului cheltuielilor pentru aparare (COFOG, pondere
in PIB) asupra dinamicii PIB (la un orizont de doi ani) pentru un esantion de 11 tari ECE, estimati prin doua metode
(local projection si panel dinamic Generalized Method of Moments, abr. GMM), in perioada 2011-2023 in cazul
local projection, respectiv 2014-2023 pentru GMM. Punctele reprezinta valorile coeficientilor estimati, in timp ce
segmentele marcheazd intervalele de incredere asociate acestora (90 la sutd). Intervalul evidentiat in chenar
reprezinta o plaja de valori ale multiplicatorilor pe termen scurt frecvent intdlnite in literatura de specialitate,
conform Casetei 1 ,Fiscal multipliers of defence spending: A short review of the empirical literature”, ECB Economic
Bulletin Issue 6/2025, autori: Cristina Checherita-Westphal si Laust Ladegard Seerkjeer.

Sursa: Eurostat, estimari BNR

Rezultatele estimarilor privind multiplicatorul cheltuielilor pentru apdrare asupra
cresterii economice, obtinute prin cele doua metode mentionate anterior, sunt
prezentate in Grafic D. Pe un orizont de 2 ani, o majorare cu 1 punct procentual

a ponderii cheltuielilor de aparare in PIB este asociatd, in medie, cu o crestere
economicd mai ridicata cu aproximativ 0,7-0,9 puncte procentuale. in plus,
evidentele empirice indica materializarea cu 0 anumita intarziere a acestor efecte,
impactul in decurs de un an fiind unul nesemnificativ din punct de vedere statistic.

Bulgaria, Cehia, Croatia, Estonia, Polonia, Letonia, Lituania, Romania, Slovenia, Slovacia, Ungaria
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Din punct de vedere al mecanismelor subiacente acestor valori, se profileaza
usoare efecte asupra cresterii economice, ce ar putea reflecta majorarea,

intr-o primd etapa, a cheltuielilor de personal. Avand in vedere durata unui ciclu
investitional si probabilitatea de punere in functiune a unor capacitati noi de
productie, prima parte a perioadei de implementare a SAFE ar putea fi caracterizata
de un continut mai ridicat de importuri - avand efecte reduse asupra PIB -,

in tandem cu un volum mai consistent al cheltuielilor de personal, acestea avand
atribuit un multiplicator de magnitudine mai micd, in linie cu evidentele din
literatura de specialitate.

Pe baza multiplicatorilor si a ipotezelor de lucru prezentate, impactul asupra
cresterii economice anuale rezultat ar putea ajunge la circa 0,3 puncte procentuale
in 2027 si la aproximativ 1 punct procentual la orizontul anului 2030, Grafic E (a).

La nivel cumulat, impactul SAFE asupra cresterii economice este cuprins intre 0,7 si
2,6 puncte procentuale in perioada 2026-2030°, Grafic E (b). In linie cu evidentele
din literatura de specialitate, limita inferioara a intervalului de variatie a impactului
SAFE ar putea corespunde unei componente de import pronuntate’ si unei
mobilizari limitate a economiei locale, in timp ce valorile superioare ale intervalelor
presupun o antrenare substantiald a factorilor de productie domestici.

(a) Interval de variatie a impactului SAFE (b) Interval de variatie a impactului cumulat
asupra cresterii economice al SAFE asupra cresterii economice

10 puncte procentuale puncte procentuale )7
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GraficE 01 03

Interval de variatie a impactului X Y
asupra cresterii economice 2026 2027 2028 2029 2030 2026 2027 2028 2029 2030
in cazul SAFE

Sursa: Eurostat, estimdri BNR

Impactul SAFE ar trebui tratat cu prudenta, fiind marcat de numeroase incertitudini,
provenite din (i) rata de absorbtie a fondurilor si gradualitatea implementarii
proiectelor investitionale — date fiind impactul direct asupra deficitului bugetar si

10 Impactul este unul mai redus in comparatie cu cel prezentat in Anghelescu et al. (2026), unde intreaga alocare SAFE aferentd

Romaniei a fost consideratd a produce efecte in economie intr-o maniera similara fondurilor europene structurale si de
coeziune (presupuse a induce efecte macroeconomice imediate si persistente). Ulterior, in urma aparitiei in spatiul public a
detaliilor privind structura alocarilor din fondurile SAFE, aceste ipoteze au fost modificate astfel: 4,2 miliarde euro atribuiti
cheltuielilor pentru infrastructura duald, cu un multiplicator similar fondurilor structurale si de coeziune, restul sumelor din
alocarea disponibila fiind considerate cheltuieli pentru aparare, a caror transmisie in economie s-a estimat prin intermediul
unui multiplicator specific, prezentat in analiza de fata (implicand efecte macroeconomice materializate cu anumite
intarzieri).

Datele Comext privind comertul international cu bunuri indica o pondere relativ crescuta a importurilor Romaniei in cazul
cheltuielilor cu echipament militar (circa 65 la suta). Totusi, avand in vedere obiectivul autoritétilor de a localiza productia
ntr-o masura cat mai mare pe teritoriul Romaniei, este plauzibil ca aceasta pondere sa fie semnificativ mai redusa in cazul
proiectelor SAFE.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 35



Raport anual = 2025

36

spatiul fiscal limitat nu este exclusa absorbtia incompleta a imprumuturilor SAFE -,
(if) magnitudinea multiplicatorilor, inclusiv posibilitatea producerii unor efecte

mai consistente pe termen scurt sau (iii) posibile socuri de natura sa atenueze
impactul SAFE.

Pe fundalul unor conflicte geopolitice persistente si al incidentei unor noi focare,
majorarea cheltuielilor pentru apdrare a capatat un caracter stringent, confirmat la
nivel international atat de actiuni ale NATO, cat si ale Uniunii Europene. Programul
SAFE ofera perspective solide pentru accelerarea investitiilor in industria de
apadrare. Evidentele empirice obtinute in baza informatiilor disponibile la momentul
realizarii acestei casete indica posibilitatea unui aport cumulat de peste 2 puncte
procentuale asupra cresterii economice din Romania in perioada 2026-2030,

fn masura in care imprumuturile SAFE vor viza proiecte ce implica mobilizari
substantiale ale capacitatilor de productie locale, iar implementarea acestora

nu va suferi trendri.
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

Cancelaria Prim-Ministrului, prezentare privind Planul de investitii pentru industria europeand
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European Commission (2025). The economic impact of higher defence spending, European
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Regulamentul UE 2025/1106 de instituire a instrumentului,Actiunea pentru securitatea
Europei” (SAFE) prin consolidarea industriei europene de aparare

indici reali, variatie Investitiile private au fost mai degraba
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Sursa: INS, Eurostat (Grafic 1.11). In primul caz, erodarea
imprimata asupra cererii populatiei

de reducerea veniturilor reale si de perspectiva incerta privind situatia financiara s-a
conjugat cu influente negative de natura ofertei — costurile de productie s-au mentinut
ridicate, imbunatdtirea cadrului de reglementare a activitatii de constructii a ramas
un obiectiv neindeplinit, iar deficitul cronic de personal a fost amplificat de cererea
pronuntata de lucratori pentru proiectele de infrastructura. In privinta investitiilor
in echipamente, apetitul sectorului corporativ a fost limitat de cresterea anemica
a economiei locale, restrictivitatea cadrului fiscal-bugetar, instabilitatea legislativa,
accesul dificil la finantare. Cu toate acestea, la nivelul anului 2025 s-au conturat doua
tendinte favorabile: (i) dezvoltarea sectorului energetic, proiectele de investitii vizdnd
valorificarea potentialului de energie verde (puterea instalata aferenta s-a majorat
cu 25 la suta, acest segment detinand principala contributie la cresterea, cu circa
4 la sutd, a puterii instalate in SEN), extinderea capacitatii de stocare a energiei
electrice (puterea instalata majorandu-se de 3,6 ori), precum si modernizarea
infrastructurii energetice; (i) reconfigurarea unor activitati industriale, in contextul in
care dificultatile intampinate in ultimii ani (cerere externd restransa, nivel ridicat al
costurilor, incertitudine imprimata de tensiunile comerciale la nivel global, concurenta
indusa de produsele de fabricatie chineza pe piata europeana, mai ales in domeniul
auto) vor conduce probabil la o industrie de dimensiune mai micd, dar mai eficienta.
Acest proces presupune investitii consistente in proiecte de cercetare-dezvoltare,
automatizare si digitalizare, menite a asigura reducerea decalajelor de competitivitate
si iImbunatatirea pozitiei sectorului industrial autohton in lanturile de valoare
addugata la nivel comunitar, prin tranzitia graduald dinspre modelul de crestere
economica bazat pe avantajul costurilor salariale scazute catre cel in care castigurile
de productivitate sunt imprimate de inovarea tehnologica. Orientarea ferma a

publice), al caror volum s-a plasat
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operatorilor locali in aceasta directie este o necesitate, cu atat mai mult cu cat
economia romaneasca ocupa pozitii nesatisfacatoare in raport cu economiile
din regiune (Caseta 3).

Caseta 3. Vulnerabilitatile modelului de crestere al Romaniei in contextul
transformarilor tehnologice si politice la nivel international

Prezenta caseta identifica anumite vulnerabilitati structurale ale economiei
romanesti in contextul aparentei schimbari de paradigma in economia mondiala,
prin trecerea de la globalizarea neoliberala din ultimele patru decenii la, ceea ce
este denumit de unii analisti de economie politica, neorealismul tehnologic al
secolului XXI. Aceasta schimbare poate explica, pe de o parte, logica de renegociere
a cadrului comercial international sau a repatrierii productiei si subliniaza,
totodata, erodarea avantajelor comparative traditionale. Astfel, aducem in discutie
imperativul strategic de a redefini modelul de convergenta prin migrarea de la o
integrare pasiva bazata pe avantajul costului relativ la dezvoltarea de inovare si
proprietate intelectuala si reevaluarea aplicarii politicilor industriale.

Din perspectiva materialista, doctrinele politice sau economice evolueaza ca
suprastructuri ale bazei lor tehnologice. Din acest punct de vedere, ordinea
economica consfintita de Consensul de la Washington - care comporta imperativele
comertului liber, lanturilor de valoare transfrontaliere, interdependentei si cooperarii
- nu a reprezentat neaparat o optiune politica, ci mai degraba o necesitate
logistica a expansiunii economice in epoca tehnologica a petrolului si a motorului
cu combustie interna. Avansul tehnologic de la inceputul secolului al XXI-lea

are insa un caracter disruptiv pentru aceasta arhitectura. Cresterea puterii de
calcul, progresul inteligentei artificiale, a roboticii si a biotehnologiei traseaza
coordonatele unei noi baze materiale, in raport cu care doctrinele pietei libere

si ale globalizarii fara frontiere devin vetuste. Cand avantajul competitiv al unei
natiuni este redefinit de proprietatea asupra algoritmilor sau a centrelor de date,
decuplarea si repatrierea productiei nu mai sunt optiuni de politica comercialg,

ci necesitati structurale. Aceastd tranzitie devine expresia unui neorealism
tehnologic care inlocuieste, treptat, consensul eficientei economice cu imperativul
securitatii fluxurilor, in special in contextul valentei duale civil-militare a noilor
tehnologii.

Modelul de crestere al Romaniei, similar cu cel al altor tari din regiune, s-a bazat
tocmai pe integrarea in mai sus numita ordine economica globala neoliberala.
Acest model a permis accelerarea convergentei economice prin atragerea
investitiilor strdine directe, integrarea in lanturile globale de valoare si dezvoltarea
exporturilor industriale si de servicii. Totusi, disolutia graduala a acestui cadru

in contextul schimbarilor tehnologice si geoeconomice ridica problema
sustenabilitatii acestor activitati economice, in conditiile in care sectoarele care
au sustinut convergenta economiei romanesti — industria auto si serviciile IT -
sunt expuse unor transformari structurale profunde generate de tranzitia catre
motoarele electrice, automatizare a productiei si inteligenta artificiald (Grafic A).
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Grafic A
Exporturile industriei auto
si ale serviciilor IT din Roménia
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Una dintre vulnerabilitatile centrale ale economiei romanesti deriva tocmai din
gradul ridicat de integrare in ecosistemul industrial european, in special in lanturile
de productie asociate industriei auto germane, tributara tehnologiei motorului
cu combustie interna. In ultimele dou& decenii, economiile din Europa Centrald
si de Est, inclusiv Romania, s-au integrat in acest model in special prin activitati
manufacturiere cu intensitate ridicata a fortei de munca si valoare addugata medie.

Tranzitia catre vehicule electrice modificd insa fundamental logica economica a
sectorului. Vehiculele electrice au o structura tehnologica simplificata si necesita
un numar semnificativ mai redus de componente mecanice si subansamble.

In consecinta, o parte a avantajelor competitive istorice ale industriei auto
europene risca sa isi reduca relevanta in noul ecosistem. Pentru economii precum
Romania, integrate mediu-periferic in aceste lanturi de productie, este tot mai
evident riscul aparitiei unui proces de redundanta pentru anumite capacitati
productive dezvoltate in ultimele doua decenii.

in paralel, noua competitie globala din sectorul vehiculelor electrice este concentrata
in jurul unor avantaje competitive diferite fata de cele care au definit industria auto
conventionala. In noua paradigma, pozitiile dominante tind sa fie asociate productiei
de baterii, accesului la minerale critice, dezvoltarii software-ului, electronicii de
putere, infrastructurii digitale si inteligentei artificiale. in aceste domenii, China

si-a consolidat o pozitie dominanta prin investitii industriale masive si integrare
verticala extinsa. In schimb, industria europeana se confrunta cu costuri energetice
ridicate, dependente externe privind bateriile si materiile prime critice, presiuni de
reglementare la nivelul UE si un ritm mai lent de adaptare tehnologica (Grafic B).

O vulnerabilitate structurala similara se contureaza si in sectorul IT si al externalizarii
activitatilor conexe. Dezvoltarea accelerata a ramurii a contribuit semnificativ

la exporturile de servicii, cresterea productivitatii si convergenta veniturilor.
Totusi, integrarea Romaniei in economia digitala globala s-a realizat predominant
prin externalizarea fortei de munca tehnice si avantajul relativ al costului salarial,
nu prin controlul asupra capitalului intelectual, platformelor digitale sau infrastructurii
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tehnologice proprii. Modelul dominant al sectorului IT local s-a bazat in mare
masura pe outsourcing de software si activitati de programare cu valoare addugata
medie. Insd emergenta inteligentei artificiale generative modifica fundamental
logica acestei forme de integrare economica.
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Spre deosebire de valurile anterioare de automatizare, care afectau predominant
activitatile manufacturiere repetitive, noile modele Al tind sa automatizeze sau

sa comprime valoric exact activitdtile standardizabile: programare, testare software,
documentatie tehnicd, asistenta digitala si administrativa. in noua paradigma
digitald, valoarea economica tinde sa se deplaseze dinspre furnizarea de manopera
cu calificare Tnaltd catre controlul infrastructurii tehnologice, al modelelor Al,

al proprietdtii intelectuale si al ecosistemelor digitale integrate (Grafic C).
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Aceste transformari reflecta o schimbare mai ampla a logicii globalizarii. Daca perioada
post-1990 a fost caracterizata predominant de maximizarea eficientei economice
prin reducerea costurilor si fragmentarea globala a productiei, noua paradigma
acorda o importanta tot mai mare rezilientei, securitatii economice si autonomiei
strategice. Pandemia, tensiunile comerciale dintre Statele Unite si China, conflictul
din Ucraina si tensiunile din Orientul Mijlociu au evidentiat vulnerabilitatile asociate
dependentelor excesive fata de lanturi globale de aprovizionare concentrate in
jurul unor regiuni si furnizori strategici.

In acest context, concepte precum friendshoring, securitate economica, rezilienta
industriala si suveranitate tehnologica au devenit centrale in formularea politicilor
economice ale principalelor economii. Reconfigurarea lanturilor globale de
productie este determinata intr-o masura tot mai mare nu doar de costuri, ci si de
factori precum stabilitatea geopolitica, securitatea aprovizionarii, accesul la resurse
energetice si controlul tehnologiilor critice, cu valente militar-civile.

Reconfigurarea paradigmei globale genereaza presiuni asimetrice asupra economiilor
cu grad ridicat de integrare pasiva. Avantajele competitive traditionale, construite
pe costul relativ al fortei de munca si pe pozitionarea in segmentele de asamblare
si procesare ale lanturilor globale de valoare, sunt supuse unei eroziuni structurale
cu caracter mai degraba persistent decat ciclic. Perspectiva compensatorie a
regionalizarii (nearshoring) productiei si a redirectiondrii investitiilor strategice
ramane, deocamdatd, la stadiul de tendinta incipientd, cu materializare incerta

ca amploare si orizont temporal pentru economiile din Europa Centrala si de Est.

Pentru Romania, valorificarea eventualelor oportunitati asociate acestei reconfigurari
este conditionata de rezolvarea unor deficite structurale pronuntate: subfinantarea
cronica a cercetarii si inovarii, absenta unor ecosisteme industriale cu densitate
tehnologica ridicata, calitatea mediocra a infrastructurii energetice si de transport,
si un mediu institutional care a limitat sistematic rata de absorbtie a investitiilor
publice si private cu componenta tehnologica.

Apartenenta la Uniunea Europeana si NATO ofera un cadru de securitate si acces
preferential la mecanisme de finantare, reprezentand o conditie necesara, dar nu
suficienta pentru transformarea modelului de crestere. Resursele energetice si baza
industriala existenta constituie active relevante, a caror valorificare depinde insa
de decizii de politica industriala si de investitii publice cu consistenta si orizont

pe termen lung — dimensiuni in privinta carora Romania inregistreazd un deficit de
capacitate institutionala documentat.

In ansamblu, necesitatea strategica nu consta in substituirea integrarii externe
printr-un model protectionist, ci in dezvoltarea unor capacitati productive
capabile sa repozitioneze economia in segmente cu valoare addugata mai ridicata
ale lanturilor europene si globale. Aceasta presupune o politicd industriald activa
orientata cdtre export, inovare si performantd, care sd sustind tranzitia de la avantajul
de cost catre avantaje competitive dinamice, bazate pe tehnologii avansate,
infrastructura, competente si proprietate intelectuala. Prioritatile ar include:
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dezvoltarea ecosistemelor industriale asociate tranzitiei
energetice, apararii si infrastructurii critice; stimularea firmelor

20 /___//\—’_‘ capabile sa genereze proprietate intelectuala si produse

scalabile; cresterea investitiilor in cercetare-dezvoltare si

15 /\__\/\/\_\ transfer tehnologic; consolidarea infrastructurii energetice,
10 digitale si logistice; precum si formarea de competente tehnice
avansate (Grafic D).
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GraficD de economiile din regiune care reusesc sa atraga segmente

Cheltuieli de cercetare cu valoare adaugata ridicata ale noilor lanturi de productie strategice ramane
i dezvolt . . - . .
sidenvollare  cemnificativ si, in absenta unor interventii structurale, probabil persistent.

L B Cererea externa neta a continuat sa
variatie anuald reald (%) puncte procentuale

20 erodeze dinamica PIB real in anul 2025,
10 ! dar in mai mica masura comparativ cu
0 0 .
anul anterior (-0,5 puncte procentuale
-10 -1 <
% , fata de -2,8 puncte procentuale),
2 ; in conditiile in care dinamizarea
0 4 exporturilor de bunuri a fost insotita
50 5 deoincetinire de ritm al importurilor
SoEEs e e B (Grafic 1.12). Cu exceptia primului
FERREERREERREEERS trimestru (cvasistagnare marcata
contributia exp. net la dinamica PIB (sc. dr.) de impulsul slab din partea cererii
export de bunuri si servicii . . ]
import de bunuri si servicii externe), exporturile au inregistrat
Grafic 1.12 == <==-cerereinternd cresteri consistente — cu 3,9 la suta
Cererea externd Sursa: INS

in trimestrul Il (posibil imprimata de

revigorarea temporara a cererii din
partea zonei euro pentru refacerea stocurilor, in urma livrarilor accelerate catre SUA
din primele luni ale anului, inainte de intrarea in vigoare a tarifelor comerciale
majorate, aplicate de administratia americana) si cu circa 7 la suta in trimestrele llI-1V,
principala sustinere apartinand sectorului agricol (cereale si plante oleaginoase),
in contextul recoltei favorabile. Contributii pozitive au revenit si exporturilor de
autovehicule (in crestere cu circa 5 la sutd, datorata modificarilor de gama efectuate
in cursul anului 2025, inclusiv prin lansarea unor modele electrice), celor de produse
alimentare (indeosebi preparate din carne si produse de panificatie). Cresteri au
inregistrat si exporturile de gaze naturale si de energie electrica, dar importurile
au fost superioare, atat ca nivel al cantitatilor, cat si ca dinamica a acestora, ceea ce
sugereaza importanta reexporturilor catre statele afectate de razboiul din Ucraina.
Cresterea facturii energetice a fost contrabalansata in principal de scaderea
pronuntata a importurilor de materii prime agricole si de inversarea traiectoriei
pe segmentul bunurilor de consum, in linie cu incetinirea cererii interne.
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Grafic1.13
Deficitele gemene
in UE-27 (2025)
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Parcursul favorabil al exporturilor s-a regasit intr-o crestere a cotei pe piata globala,
intrucat extinderea in termeni nominali a livrarilor externe de bunuri locale

(cu 5,1 la suta in cazul exprimarii in euro, respectiv cu 9,6 la sutd in cel al exprimarii in
dolari SUA) a fost mai alerta decat cea inregistrata de comertul mondial (6,3 la suta'?).
O posibild contributie a revenit unei imbunatatiri a pozitiei competitive prin pret/cost,
vizibild la nivelul costului cu forta de munca - tendinta descendenta inregistrata

pe parcursul anului 2025 de ritmul costurilor salariale pe ansamblul economiei a
antrenat deprecieri ale REER ULC incepand din trimestrul II, care au cumulat -1,4 la suta
la nivelul anului, dupa o apreciere de peste 10 la sutd in 2024. Totodatd, cursul de
schimb real efectiv calculat pe baza indicelui preturilor productiei industriale,

si-a temperat semnificativ aprecierea (pana la 0,7 la suta in anul 2025, tendinta
continuand si in 2026). Cu toate acestea, industria prelucratoare locala continud sa
evolueze neconvingator, restrangerea cu 1,2 la suta a productiei si a volumului cifrei
de afaceri pe piata externa semnaland persistenta unor dificultati asociate costurilor
(mai ales cu energia, cele cu forta de muncé fiind intr-un proces de ajustare), cererii
externe modeste si incertitudinii de pe plan international.

Pozitia externa

Efectele imprimate de politica fiscald expansionista din ultimii ani, amplificate de

crizele multiple survenite pe plan mondial incepand din anul 2020, au continuat

sa singularizeze Romania in randul tarilor europene din perspectiva dimensiunii
deficitelor gemene. Anul 2025 a marcat

pondere in PIB (%) totusi o anumita imbunatatire, lansarea
r[v)# unor masuri ferme de consolidare
h}E fiscala si temperarea economica
o asociata determinand plasarea ambelor
L deficite pe niveluri inferioare anului
s Ly precedent (7,9 la suta din PIB, in fiecare
m caz), Grafic 1.13.Indatorarea externa a
PFT' economiei s-a accentuat, insa cresterea
E rezervelor internationale a asigurat
EE pastrarea unui profil adecvat in privinta
Erf riscurilor la adresa balantei de plati.
i
';'E Tn anul 2025, soldul contului curent
BEGL si-a Incetinit deteriorarea (3,4 la suta,
% E— fata de 34,4 la sutd in anul 2024),
9 6 3 0 3 6 9 1 15 in principal ca urmare a restrangerii
sold buget consolidat sold cont curent (usoare) a deficitului balantei bunurilor
sUrsajEUrostat (cu 1,4 la sutd), atribuita in exclusivitate

componentei de volum — dinamica
exporturilor a devansat-o pe cea a importurilor (+2,8 la suta fata de +0,8 la sut3,
variatii anuale)'. Traiectoria contului curent a fost influentata favorabil si de majorarea

Variatie nominala rezultata prin agregarea variatiei de volum (4,2 la sutd) cu variatia preturilor exprimate in dolari SUA
(2,1 la sutd) — Sursa: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Potrivit clasificarii BEC a datelor de comert international. Raportul de schimb s-a inrdutatit, valoarea unitara a exporturilor
crescand mai lent comparativ cu cea a importurilor (1,4 la suta fata de 1,9 la suta).
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Grafic1.14
Contul curent si
principalele componente
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surplusului serviciilor (cu 7,3 la sutad),
in principal datoritd segmentului IT&C
si activitatii de transport rutier de
marfuri (Grafic 1.14). In sens invers

au evoluat conturile de venituri -
crestere cu 20,7 la sutd a deficitului
veniturilor primare (indeosebi pe
seama platilor de dobanzi pentru
titluri guvernamentale si a celor sub
forma profiturilor reinvestite de firme
ISD); reducere cu 85 la suta a surplusului
veniturilor secundare, ca urmare a
cresterii contributiilor la bugetul UE,
precum si a scaderii intrarilor nete

sub forma transferurilor efectuate de

lucratori, pe fondul majorarii sumelor trimise in exterior de lucratorii straini.

Atenuarea ritmului de crestere a deficitului contului curent a fost insotita de

dinamizarea influxurilor de capital stabile, negeneratoare de datorie. Astfel, intrarile
nete sub forma participatiilor la capitalul companiilor ISD™ s-au extins cu 44,4 la suta
fata de anul precedent, iar revigorarea absorbtiei de fonduri europene nerambursabile

destinate investitiilor a condus la avansul cu 38,3 la sutd a surplusului contului de
capital. In consecinta, aceste fluxuri au asigurat finantarea a 42,8 la suta din deficitul
contului curent (nivel superior cu aproximativ 11 puncte procentuale celui din 2024).

Deficitul contului curent a fost in continuare dominat de componenta publica’,
a carei finantare a antrenat, si in anul 2025, emisiuni consistente de obligatiuni

guvernamentale. In consecints, influxurile nete de natura investitiilor de portofoliu
s-au situat la 13,5 miliarde euro, pastrandu-si o pondere relativ inalta in PIB,

procente Juni

Grafic 1.15
Indicatori de adecvare
arezervelor internationale*
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Inclusiv reinvestirea profiturilor

din perspectiva istorica (3,5 la suta).
Totodata, componenta publica a avut
principala contributie la cresterea,

cu 12,3 la sutd, a indatorarii externe

a Romaniei. Soldul acesteia a atins
228,5 miliarde euro la sfarsitul anului
2025, fapt care, juxtapus evolutiei
modeste a economiei, s-a reflectat in
deteriorarea unora dintre indicatorii
asociati capacitatii de rambursare a
datoriei externe - raportul acesteia din
urma fata de PIB (60,1 la sutd) a egalat
nivelul anului 2020, iar cel fata de
exporturile de bunuri si servicii
(169,3 la suta) |-a depasit. in schimb,

Potrivit balantei economisire-investire, sectorul public reprezintd -8,4 la suta din PIB, iar cel privat 0,5 la sutd (Sursa: INS, BNR,

Eurostat).
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Grafic1.16
Imagine de ansamblu asupra
evolutiilor de pe piata muncii
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lichiditatea externa a ramas confortabild, indicii in acest sens oferind raportul
subunitar dintre serviciul datoriei externe si exporturile de bunuri si servicii (67 la suta),
precum si consolidarea pozitiei adecvate a rezervelor internationale. Cu o valoare de
77 miliarde euro la finele anului 2025 (in crestere cu 6,5 miliarde euro fata de anul
anterior), acestea au acoperit 5,7 luni de importuri prospective de bunuri si servicii,
precum si intregul sold al datoriei externe pe termen scurt la scadenta reziduala
(indicatorul respectiv s-a majorat fata de anul 2024 pana la 104,4 la suta in cazul
rezervei valutare si respectiv 124,1 la sutd in cazul includerii aurului monetar).

De asemenea, nivelul adecvat al rezervelor internationale s-a reflectat si in cresterea
capacitatii de acomodare a unui mix de riscuri la adresa balantei de plati, surprinse
de indicatorul ARA EM calculat de FMI, care s-a ridicat la 118 la suta'® (Grafic 1.15).

Piata muncii

Piata muncii s-a aflat intr-un proces de detensionare in anul 2025, in linie cu trenarea
activitatii economice, evolutie care s-a consolidat pe parcursul anului (Grafic 1.16).
Restrangerea cererii de forta de munca s-a regasit in diminuarea ratei locurilor de
munca vacante pana la 0,6 la suta in anul 2025 (-0,1 puncte procentuale fata de anul
precedent), minimul ultimului deceniu. In paralel, rata somajului BIM a inregistrat

un salt de 0,7 puncte procentuale, ajungand la 6,1 la suta. Rezultatele sondajului

DG ECFIN au semnalat o schimbare in clasamentul preocupadrilor pe care le au
companiile, deficitului de forta de munca revenindu-i o importanta mai mica intre
factorii care limiteazd activitatea.

dinamica salariului net privat

132008
rata locurilor dinamica salariului minimum (echivalent cu o
de munca vacante net bugetar piatd a muncii detensionatd)
T2 2007 T4 2006 . .
maximum (echivalent cu o
. . jatd a muncii tensionata)
deficitul de forta dinamica costurilor orare P
demuncd cu forta de munca T3 2018
T42007 12007
asteptarile dinamica angajatilor 122020
privind ocuparea T42016
122015 rata somajului BIM 2025
122019

Nota: Esantionul folosit cuprinde perioada T1 2006 — T4 2025, iar valorile au fost normalizate pentru fiecare variabild in parte.
Maximum este definit ca cel mai scazut nivel atins din T1 2006 in cazul ratei somajului, respectiv ca cel mai inalt nivel
in cazul celorlalti indicatori.

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Dinamica anuala a efectivului de salariati a urmat o tendinta constant descendenta

in 2025, pana la valori negative spre finele anului (Grafic 1.17), astfel incat rata medie
anuala de crestere s-a situat la doar 0,2 la suta. Comertul si constructiile au fost cele
mai reziliente sectoare, inregistrand cresteri anuale de 1,4 la suta, respectiv 1,5 la suta.
Activitatea de recrutare din servicii (excluzand comertul) s-a moderat, insa a rdmas

ARA EM (Assessing Reserve Adequacy for Emerging Markets) este un indicator compozit anual, de evaluare a adecvarii
rezervelor economiilor emergente in raport cu o gama larga de surse ale riscurilor, precum cele legate de sistarea veniturilor
din export, iesirea capitalurilor detinute de rezidenti, reinnoirea datoriei externe pe termen scurt si retragerea participatiilor
si a plasamentelor de natura datoriei pe termen lung, efectuate de nerezidenti.
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Grafic1.17
Evolutia numarului de salariati
din economie

Grafic 1.18
Factorii determinanti ai dinamicii
salariului mediu brut pe economie
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Nota: In aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata munci,
dinamica salariilor este determinata de productivitatea
muncii, conditiile de pe piata muncii si anticipatiile
privind inflatia ale participantilor pe piata muncii
(presupuse adaptive).

Sursa: INS, Eurostat, estimari si prognoze BNR

peste media economiei; in mod
particular, sectorul IT, care la nivel
international trece prin procese ample
de restructurare asociate adoptarii
tehnologiilor bazate pe IA, a consemnat
modificari marginale. O incetinire a
variatiei anuale s-a manifestat si in
sectorul bugetar, pe fondul masurilor
de consolidare fiscala. La nivelul
industriei, numarul de salariati s-a
restrans, reflectand atat demersurile
de reasezare a structurii de productie
pe coordonate mai eficiente, generate
de valorificarea noilor tehnologii
(procese de automatizare/robotizare),
cat si influenta adversa exercitata de
fragilitatea cererii externe, ambele
prezente mai ales in industria auto.

Rata anuala de crestere a salariului brut
pe economie a urmat o traiectorie
descrescatoare, coborand pana la

8,6 la suta in 2025 (fata de 15,5 la suta
in anul precedent). Evolutia a fost
determinata in special de factori
institutionali, respectiv inghetarea
salariilor din sectorul public, unde
dinamica s-a temperat semnificativ
(dela 18,5 la suta la 2,9 la suta), dar si
de diminuarea presiunilor ascendente
resimtite in mediul privat (variatia
anuald coborand la 10,2 la sutd, de la
14,7 la suta anterior). Astfel, potrivit
estimarilor interne ale Curbei Phillips
pentru piata muncii (Grafic 1.18),

in anul 2025 temperarea ritmului de
crestere a castigului salarial brut a fost
sustinuta de diminuarea influentei

asteptdrilor inflationiste, precum si a celei exercitate de factorii exogeni (de pilda,
contributia efectelor de demonstratie dinspre sectorul public la cresterea anuala
a salariilor din mediul privat a devenit negativa in anul 2025). Suplimentar,
conditiile mai relaxate de pe piata muncii au redus puterea de negociere a

angajatilor. In schimb, evolutia favorabild a productivitatii muncii, determinata insa
cu precadere de ajustarile in planul ocuparii, a explicat intr-o masura mai mare

dinamica salariilor.
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Grafic 1.19
Rata anuald a inflatiei

Grafic 1.20
Pretul energiei electrice
si gazelor naturale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

2.2, Preturi si costuri

Preturi de consum

Rata anuala a inflatiei IPC s-a majorat cu 4,55 puncte procentuale in 2025, incheind
anul la 9,69 la sutd. Saltul acesteia a fost concentrat in iulie si august 2025, cand

variatie anuald (%)

VT
tinta stationard multianuald de inflatie: 2,5% 1 pp

OO0 r—r—r— NN NN <t < - SFLnunun

NN NN ~ [ o] NN ~

e [PC e CORE2 ajusstat

Sursa: INS, BNR

variatie anuala variatie lunara

Sursa: INS

preturile de consum au resimtit doua
socuri exogene majore (Grafic 1.19).
Primul dintre acestea s-a manifestat

la 1 iulie 2025 si a fost generat de
eliminarea plafoanelor pentru tarifele

la energia electrica, modificare ce a
condus la o majorare a pretului mediu
de consum pentru electricitate cu

61,6 la suta in termeni lunari'’, aducand
o contributie de aproximativ 2,3 puncte
procentuale la rata anuala a inflatiei IPC
(Grafic 1.20). Cel de-al doilea soc s-a
produs in august si a fost determinat
de cresterea cotelor TVA si a accizelor.
Acestea au fost incorporate in mare
masura la nivelul preturilor de consum
in aceeasi lund, cu un impact de
aproximativ 2 puncte procentuale
asupra ratei anuale a IPC, dar au generat
ecouri si in perioada urmatoare.

Efectele inflationiste ale masurilor
fiscale s-au resimtit in special la nivelul
inflatiei de baza, dinamica anuald a
acesteia majorandu-se cu 2,9 puncte
procentuale (din care 2,1 puncte
procentuale doar in august) pana la
8,5 la suta in decembrie (Grafic 1.21);
mentinerea tendintei ascendente in
ultimile luni ale anului a reflectat insa
intr-o anumita masura si impactul

indirect al liberalizarii pietei de electricitate pentru consumatorii noncasnici,
cresterea consistentd a facturii la electricitate generand presiuni suplimentare

asupra costurilor companiilor. Tendinta inflatiei de baza a fost imprimata de
alimentele procesate si de serviciile de piata, pentru care dinamicile anuale ale
preturilor au urcat pana la 8,5 la sutd, respectiv 10,6 la suta la finele lui 2025 (fata de
4,2 la suta, respectiv 6,7 la suta cu un an in urma). Cele doua segmente au suferit in
luna august 2025 majorari chiar mai ample decét ar fi indicat transpunerea contabila

Totusi, incepand cu luna octombrie 2025, tariful mediu pentru consumatorii casnici a inceput sd inregistreze usoare dinamici
lunare negative, ca efect al competitiei intre furnizori pentru cota de piata, incurajata de existentei unei piete libere.
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Grafic 1.21
Principalele componente ale
inflatiei de bazd CORE2 ajustat

Grafic 1.22
Preturile principalelor
marfuri agroalimentare
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a modificarilor fiscale'®; de remarcat
faptul ca acestea au resimtit presiuni
pe filiera costurilor cu forta de munca

contributie la rata anuald a CORE2 ajustat, %
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Grafic 1.22. Variatia anuala a preturilor
bunurilor nealimentare a avut un
parcurs mai temperat, marindu-se

cu doar 0,4 puncte procentuale pe
parcursul perioadei analizate, pana la
un nivel de 6,8 la sutd in luna decembrie.
De altfel, transmisia majorarilor de

B bunuri alimentare
bunuri nealimentare
servicii
Nota: Contributiile nu exclud modificdrile cotelor TVA.
Sursa: INS, calcule BNR

indice baza fixa, ian. 2021=100

A 0 taxe pentru acest segment a fost

180 20 subunitara®, preturile acestui tip de

160 340 bunurifiind receptive in mai mare

140 260  masura la cele de import, care au avut

120 - . 180  un caracter benign in prima parte a

100 100  anului 2025, cu efect dezinflationist

% 2 la nivelul componentei nealimentare
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carne lactate
plante oleaginoase == cacao (sc.dr.)
e cafea (sc. dr.)*

In sens opus au actionat produsele
alimentare cu preturi volatile
(contributie de -0,2 puncte procentuale
la dinamica anuald a IPC in decembrie).
Ulterior unor salturi substantiale ale
preturilor in prima jumatate a anului (ca urmare a unor fenomene meteo adverse),
rezultatele favorabile ale recoltei interne de legume si ale celei de fructe in regiune

au permis reducerea consistentd a dinamicii anuale a preturilor pentru aceasta grupa.
De asemenea, procesul de reducere a variatiei anuale a inflatiei a fost sprijinit pe

tot intervalul si de combustibili, pe fondul scaderii cotatiei Brent si al deprecierii
dolarului SUA.

*) medie aritmetica intre sortimentele arabica si robusta

Sursa: FAO, Banca Mondiald, calcule BNR

Asteptarile inflationiste pe termen scurt ale agentilor economici au afisat un
trend ascendent in prima parte a anului si au atins un varf in iulie-august 2025,
cand au urcat pana la valori comparabile cu cele din 2022, an marcat de criza
energetica; ulterior s-au corectat, dar au ramas pe un palier superior celui atins

Transpunerea modificarilor fiscale a creat probabil oportunitatea unor majorari suplimentare de preturi, in contextul
caracterului mai putin elastic al cererii pentru anumite componente de strictd necesitate (precum produsele alimentare),
al absentei concurentei externe in cazul majoritatii serviciilor si al cererii sezoniere (de exemplu, in turism).

Nivelul ridicat al dinamicii costurilor unitare salariale in serviciile de piata si in industria alimentara pe parcursul anului 2025
a fost alimentat de majorarea salariului minim pe economie in ianuarie 2025, industria alimentara resimtind suplimentar si
efectul eliminarii facilitatilor fiscale la inceputul anului, angajatorii ludnd decizia de a acoperi partial pierderea suferita de
angajati prin cresterea salariilor brute.

Aceasta piata este caracterizata de un nivel ridicat al concurentei (inclusiv din import), dar si de o cerere mai elastica.
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la finele lui 2024 (Grafic 1.23). Asteptarile

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)

0 pe termen mediu si lung ale analistilor

60 bancari au avut un parcurs relativ

50 constant, rata anuala a inflatiei

40 anticipate de acestia pentru intervalul

30 de un an osciland in jur de 4,0 la suta

2 (cu un salt temporar in iulie), cea pentru

- orizontul de doi ani plasandu-se

0 chiar in interiorul intervalului tintei,
SNV IIIILSLS’Y in proximitatea limitei superioare.
FRPEcRpEcSpEso@mE  Inceeace priveste inflatia medie anuald

Grafic 1.23 comert industrie determinata pe baza IAPC, aceasta
constructii servicii

Anticipatii privind

a urcat cu un punct procentual pe
evolutia prefurilor  gyrq5: CE-DG ECFIN

parcursul anului 2025, respectiv la
6,8 la sutd. Prin urmare, ecartul fata
de media europeanad s-a extins pana la 4,3 puncte procentuale (de la 3,2 puncte
procentuale in decembrie 2024).

Preturi de productie

in anul 2025, dinamica anuala a preturilor de productie s-a plasat in medie la

3,1 la suta, cu 6,8 puncte procentuale peste cea din intervalul anterior. Pe parcursul
anului insa, evolutia a fost oscilanta si a reflectat, in esentd, evolutiile din sectorul
energetic (Grafic 1.24). Excluzand aceasta influentd, indicatorul a manifestat o relativa
stabilitate, cu exceptia saltului din iulie, pe fondul majorarii costurilor cu energia
electrica si a celui din decembrie, determinat de blocajele intervenite in aprovizionarea
cu microcipuri (ritmul anual s-a situat la circa 3 la sutd in primele 6 luni, urcand apoi

la 3,9 la suta in iulie, nivel in jurul caruia a oscilat pana in decembrie, cand are loc

0 noua crestere, pana la 4,7 la suta).
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n zona energetica, dinamica anuald a preturilor urcat, in medie, cu 12,9 puncte
procentuale fatd de nivelul din 2024. n prima parte a anului, variatia anuald a
preturilor bunurilor energetice a iesit din plaja valorilor negative, date fiind majorarea
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cotatiilor en gros ale energiei electrice si gazelor naturale pe pietele europene intr-un
context caracterizat de cerere mai ridicata (temperaturile din luna februarie fiind mult
sub media sezoniera din aceasta perioada), dar si restrangerea ofertei (inchiderea
neasteptatd a terminalului de gaze naturale lichefiate de la Alexandroupoli si oprirea
de la 1 ianuarie a tranzitului gazelor rusesti pe teritoriul Ucrainei). Odata cu depasirea
episodului de temperaturi foarte scazute, pietele de profil s-au detensionat, astfel incat,
ritmurile anuale au devenit negative in perioada aprilie-iunie. Luna iulie a marcat insa
reluarea parcursului ascendent, in contextul liberalizarii pietei de energie electrica.

Tn plus, temperaturile ridicate din lunile de vard au produs efecte atat la nivelul ofertei,
cat si al cererii de energie electrica. Ulterior evolutia a fost potentata de lucrari de
revizie desfasurate de unii producatori de gaze si de cererea mai ridicata pe plan
regional (ca urmare a intensificarii atacurilor asupra sistemului energetic ucrainean),
dinamica anuala a preturilor grupei bunurilor energetice ajungand la 16,7 la suta in
luna octombrie.

O accelerare de ritm au inregistrat si preturile de productie ale bunurilor intermediare,
consemnand pe ansamblul anului o valoare medie de 2,7 la suta, cu 4,5 puncte
procentuale peste cea din anul anterior, principala contributie revenind industriei
chimice: scumpirea gazelor naturale a condus la reducerea ofertei de ingrasaminte la
nivel local si global (ca urmare a intreruperii activitatii unor producatori importanti)

si la cresterea semnificativa a preturilor. Un aport in acelasi sens a revenit metalurgiei,
in corelatie cu ajustarile in sens ascendent ale cotatiilor internationale ale metalelor
din ultima jumatate a anului 2025, rezultat al cererii puternice aferente digitalizarii si
decarbonizarii.

Preturile bunurilor de consum au urmat o traiectorie preponderent ascendenta in cea
mai mare parte a anului 2025, stabilizandu-se la peste 6 la sutd in semestrul Il (fatd de
4,6 la sutd in decembrie 2024). Tendinta a fost mai pronuntata in industria alimentara,
care si-a consolidat parcursul crescator initiat la mijlocul anului anterior, in conditiile
unor costuri mai ridicate cu unele materii prime (carne, lapte) si cu forta de munca
(majorarea salariului minim si acoperirea partiala de catre companii a pierderii suferite
de angajati ca urmare a eliminarii facilittilor fiscale). In ultima parte a anului, conditii
favorabile, in general, pe pietele materiilor prime agricole au determinat o ajustare
usoard, dar ritmul anual s-a mentinut ridicat (4,5 la sut3, fata de 2,4 la suta la finele
anului anterior).

Rata anuala de crestere a preturilor bunurilor de capital s-a atenuat (2,1 la sut3,

nivel inferior cu 4,5 puncte procentuale mediei anului 2024), in principal pe seama
evolutiilor din sectorul auto (mai ales in cazul componentelor), unde disponibilizarile
realizate au contribuit la diminuarea costurilor cu forta de munca. In plus, producatorii
locali resimt trenarea cererii externe, companiile europene de profil confruntandu-se
cu efectele tarifelor comerciale mai ridicate, ale concurentei sporite din partea Chinei,
dar si cu incetinirea cresterii veniturilor populatiei. Totusi, spre sfarsitul anului,
blocajele intervenite in aprovizionarea cu microcipuri?!, input important al industriei

Conflictul dintre Tarile de Jos si China cu privire cu privire la compania Nexperia, cu o coté de piata importanta la nivel global
pe segmentul cipurilor.
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Grafic 1.25
Costurile unitare cu forta
de munca pe total economie

Grafic 1.26
Evolutia costurilor salariale
unitare in industria prelucratoare
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de componente auto, au antrenat diminuarea ofertei determinand totodata, majorari
ale preturilor.

Costurile unitare cu forta de munca

Variatia anuala a costurilor unitare cu forta de munca la nivelul intregii economii

s-a diminuat semnificativ in anul 2025 pana la 3,8 la suta (cu aproape 14 puncte

procentuale sub nivelul din 2024). Evolutia a avut loc in conditiile in care decalajul
dintre indicatorii care compun raportul

s-a redus, ambii inregistrand modificari

contributii, pp variatie anuald (%)
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din industrie, care s-a temperat pe
ansamblul anului 2025 pana la

10 la sutad (-5,6 puncte procentuale fata
de anul anterior). Factorii care explica
evolutia la nivelul intregii economii

productivitatea muncii
remunerarea salariatilor
ULC total economie (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

sunt valabili si in cazul industriei (incetinirea ritmului de crestere a castigului salarial
brut, cu 2,8 puncte procentuale, imbunatatirea productivitatii pe salariat - cu 1 la suta
in termeni anuali). La ajustare au contribuit semnificativ ramurile manufacturiere
axate asupra productiei de autovehicule, mobila, calculatoare si electronice, precum
si produse din cauciuc si mase plastice (Grafic 1.26); in contrast, dinamica anuala a
costurilor salariale unitare din industria alimentara a urcat la 19,9 la sutd, cu 7,4 puncte
procentuale peste valoarea anului precedent.

variatie anuald (%)
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2.3. Evolutii fiscal-bugetare

in 2025, finantele publice ale Romaniei au reintrat pe o traiectorie de consolidare:
deficitul bugetului general consolidat masurat conform metodologiei SEC 2010
s-aredus cu 1,4 puncte procentuale comparativ cu nivelul de 9,3 la suta din 2024,
atingand 7,9 la suta din PIB la finele anului, ajustarea fiind si mai ampla la nivelul
deficitului primar (1,8 puncte procentuale). La randul sau, deficitul evaluat conform
metodologiei nationale (cash) s-a redus de la 8,7 la suta in 2024 la 7,6 la suta in 2025.

Constructia bugetara initiala pentru 2025 viza un deficit bugetar de 7 la suta din PIB
si se sprijinea pe un pachet de consolidare fiscala legiferat la finele anului 20242,

Cu toate acestea, inca de la inceput au fost semnalate riscuri semnificative la adresa
atingerii acestei tinte, in special in evaluarile Consiliului fiscal?®, acestea fiind ulterior
confirmate de evolutia executiei bugetare din prima parte a anului. In conditiile in
care proiectia de primavara a Comisiei europene anticipa o corectie insuficienta a
deficitului bugetar in anul 2026 — pana la doar 8,6 la suta din PIB - si mentinerea
acestuia la niveluri ridicate pe termen mediu, iar reforma sistemului de impozitare,
asumata prin Planul bugetar-structural national pe termen mediu 2025-2031

cu termenul aprilie 2025, nu a fost implementatd, Consiliul Uniunii Europene a
concluzionat ca Romania nu a adoptat masuri eficace ca raspuns la recomandarea
formulata in ianuarie 20252, Ulterior Consiliul a adoptat o recomandare revizuita®,
care a reconfirmat obiectivul incetarii situatiei de deficit excesiv panain 2030 si a
instituit o traiectorie corectiva mai stricta a cheltuielilor nete, Romaniei revenindu-i
obligatia de a adopta si notifica masuri corective eficace pana la 15 octombrie 2025.
Ca raspuns la recomandarile Consiliului, noul guvern instalat in iunie 2025 a adoptat
doua pachete de masuri de consolidare fiscala, in lunile iulie si, respectiv, septembrie,
cu un impact cumulat anualizat de circa 3,7 la sutd din PIB, activarea tarzie a masurilor
prevazute pentru 2025 limitandu-le insd impactul pe termen scurt la doar 0,6 la suta
din PIB%. Evaluarile Comisiei Europene indica o reducere cu circa 2 puncte procentuale
din PIB a deficitului structural primar, deschiderea acestuia din anul 2024 astfel
aproape complet inversata la finele anului 2025, sub efectul cumulat al masurilor

de consolidare adoptate. La nivelul deficitului efectiv, efectele masurilor de ajustare
structurala a fost partial compensate de majorarea cheltuielilor cu dobanzile

Pensiile si salariile au fost inghetate, iar valoarea voucherelor de vacanta a fost injumatatitd; pe partea veniturilor, au fost
eliminate scutirile sectoriale de la plata impozitului pe venit, a fost inasprit regimul special de impozitare pentru IMM,
majorat impozitul de dividende (de la 8 la sutd la 10 la sutd) si introdus un impozit pe constructii speciale.

https://www.consiliulfiscal.ro/CF%20-%200pinie%20finala%20-%20Buget%202025%20-%20FINAL.pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10157-2025-INIT/en/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10349-2025-INIT/en/pdf

Masurile intrate in vigoare la 1 august 2025 au fost incluse in primul pachet de consolidare si vizau majorarea cotei standard
si a cotelor reduse de TVA (de la 19 la suta la 21 la sutd, respectiv de la 5la suta si 9 la sutd la 11 la sutd), cresteri de accize
(cu 10 la sutd in cazul combustibililor, bauturilor alcoolice si al celor cu zahar addugat), introducerea contributiei de sandtate
pentru veniturile din pensii care depésesc 3 000 de lei si pentru anumite beneficii sociale, dublarea impozitului suplimentar
din sectorul bancar si majorarea taxelor pe jocurile de noroc, precum si reduceri de costuri in administratia publica, educatie
si asigurdri de sanatate. Alte masuri din primul pachet erau prevdzute a se activa in 2026 si includeau o noua runda de
majordri a accizelor (cu 10 la sutd), cresterea impozitului pe dividende (de la 10 la suta la 16 la sutd), majorarea costului
rovinietei, extinderea cu inca un an a inghetarii pensiilor si salariilor, precum si reducerea pragului de venit net pana la care
sunt acordate voucherele de vacanta. Cel de al doilea pachet de masuri de consolidare, adoptat in septembrie 2025,
cuprindea masuri cu activare de la 1 ianuarie 2026 cu impact de circa 0,3 la suta din PIB, intre care majorarea impozitelor pe
cladiri rezidentiale si terenuri, a impozitului pe mijloacelor de transport si a impozitarii castigurilor de capital, introducerea
unei taxe logistice pentru coletele extracomunitare de mica valoare si majorarea plafonului bazei de calcul pentru
contributiile sociale aferente veniturilor din activitati independente.
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Grafic 1.27
Deficitul bugetului
general consolidat
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

aferente datoriei publice, cu 0,4 puncte
procentuale din PIB, de la 2,4 la sutd la
-2 2,8 la suta din PIB (Grafic 1.27). Astfel,
in pofida unei corectii semnificative a
deficitului primar structural, deficitul
6 bugetar al Romaniei, de 7,9 la suta
din PIB, a ramas cel mai ridicat din
Uniunea Europeana, al doilea cel

-10 mai mare deficit bugetar, de 7,3 la suta
din PIB, apartinand Poloniei.

2020
2021
2022
2023
2024
2025

soldul bugetului general consolidat (% in PIB)

soldul ajustat ciclic al bugetului general Veniturile totale ale bugetului general
consolidat (% in PIB potential) consolidat au crescut cu 1,4 puncte
SV AAIECY procentuale din PIB comparativ cu
2024, in timp ce ponderea in PIB
a cheltuielilor totale s-a mentinut practic nemodificata la 43,3 la suta. Evolutiile
au fost insa influentate de cresterea puternica a volumului fondurilor europene care
tranziteaza bugetul general consolidat, de la 1,6 la sutd in 2024 la 3 la suta in 2025,
pe fondul accelerarii absorbtiei atat a granturilor aferente Mecanismului de redresare
si rezilienta, cat si a celor aferente cadrului financiar multianual 2021-2027. Excluzand
fondurile nerambursabile, veniturile totale ale bugetului general consolidat au
crescut cu 0,1 puncte procentuale din PIB comparativ cu anul anterior, in timp ce
cheltuielile totale s-au redus cu 1,3 puncte procentuale din PIB.

Veniturile fiscale — incluzand contributiile sociale, dar excluzand contributiile sociale
imputate? - au crescut cu 0,5 puncte procentuale din PIB, de la 27,86 la suta in 2024
la 28,35 la sutd in 2025, pe fondul masurilor fiscale adoptate. Contributiile cele mai
importante au provenit din majorarea veniturilor din ,impozite curente pe venit si
avere” (0,3 puncte procentuale din PIB) si din ,impozite pe productie si importuri”
(0,2 puncte procentuale din PIB). in cazul celor din urma, evolutiile mai favorabile

de la nivelul agregatului din ,impozite si taxe pe produse” (+0,3 puncte procentuale
din PIB), unde se regasesc in principal veniturile din TVA si accize, au fost partial
compensate de diminuarea categoriei alte impozite pe productie” (-0,1 puncte
procentuale din PIB), in conditiile incetarii aplicabilitatii contributiei la Fondul de
Tranzitie Energetica la jumatatea anului. Veniturile din contributii sociale exprimate
ca procent in PIB au rimas nemodificate comparativ cu anul anterior. In contrast,
ponderea in PIB a veniturilor nefiscale — excluzand transferurile curente si de capital
primite de la Uniunea Europeang, aflate in crestere semnificativa fata de anul anterior
(+1,4 puncte procentuale din PIB) - s-a redus cu 0,4 puncte procentuale, in principal
pe seama diminuarii,veniturilor din proprietate” (-0,3 puncte procentuale din PIB).

Caracterul restrictiv al politicii bugetare s-a reflectat in principal la nivelul cheltuielilor
curente, a caror pondere in PIB s-a redus cu 0,9 puncte procentuale fata de anul
anterior. Ajustand insa pentru transferurile curente primite de la Uniunea Europeana

Veniturile din contributii sociale conform SEC 2010 includ o componenté de ,contributii sociale imputate’, ce corespunde
beneficiilor sociale asigurate direct de cétre angajatori din surse proprii, fara a fi creat un fond special in acest sens (pensiile
militare constituie un exemplu); contributiile imputate sunt egale ca valoare cu contributiile sociale care ar fi necesare
pentru a acoperi beneficiile sociale acordate de facto, dar nu reprezinta incasari efective.
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Grafic 1.28
Ponderea datoriei publice in PIB

Grafic 1.29
Descompunerea variatiei
ponderii datoriei publice in PIB
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n anii 2024 si 2025, diminuarea consemnata a fost de 1,1 puncte procentuale din PIB.
Reduceri semnificative au fost consemnate in cazul cheltuielilor salariale (-0,7 puncte
procentuale din PIB), pe fondul inghetdrii salariilor si al masurilor suplimentare de
reducere a costurilor implementate in a doua parte a anului, precum si la nivelul
consumului intermediar (-0,6 puncte procentuale din PIB) si al subventiilor (-0,3 puncte
procentuale din PIB), in contextul liberalizarii pietei energiei electrice la jumatatea
anului. Aceste ajustari au fost insa partial compensate de cresterea cheltuielilor cu
dobanzile (+0,4 puncte procentuale din PIB) si a celor de asistenta sociala (+0,3 puncte
procentuale din PIB), pe fondul efectelor persistente ale recalcularii pensiilor din
septembrie 2024. n acelasi timp, cheltuielile totale de capital, ca pondere in PIB,

au crescut cu 1 punct procentual, contributiile provenind atat din majorarea
investitiilor publice (+0,2 puncte procentuale din PIB) cat si a transferurilor de capital
(+0,8 puncte procentuale din PIB). Totusi, aceasta dinamica a fost explicata integral
de accelerarea absorbtiei fondurilor europene nerambursabile, a cdror contributie

a fost cu 1,2 puncte procentuale din PIB mai ridicata comparativ cu anul 2024.

Datoria publica exprimata ca procent in

procente

€Y PIB (Grafic 1.28) a crescut cu 4,5 puncte

s procentuale in 2025, de la 54,8 la suta
in 2024 la 59,3 la suta in 2025.

50 La majorarea abruptd a raportului
datorie publicd/PIB a contribuit deficitul

45 593 primar ridicat, de 5 la suta din PIB, dar

48 si inregistrarea unei ajustdri stoc-flux
40 w9 86 48 493 pozitive, cresterea stocului datoriei
3 publice (cu 172,5 miliarde de lei) fiind

cu circa 21,5 miliarde lei mai mare
30 decat nivelul consemnat al deficitului
00 2m 202 201 04 202 SEC 2010 (Grafic 1.29). Diferentialul
sursa: AMECO dintre rata dobanzii si cresterea
economica a actionat in sens contrar,
insa favorabilitatea acestuia a continuat

puncte procentuale ) o )
sa se diminueze comparatlv cu anul

15

[k anterior in conditiile incetinirii dinamicii
9 PIB nominal si al avansului costului
6 mediu de finantare, masurat prin rata
3 implicita a dobanzii, calculata ca raport
0 intre cheltuielile cu dobanzile si stocul
3 de datorie de la finele anului anterior.
-6
2020 dﬁ;:):;tial dzooizémd;g;ter:m 205 Ponde'rea d.atorie'i p.ublice de’;ir‘wute
ajustare stoc-lux de rezidenti s-a diminuat marginal
sold primar/PIB (SEC 2010) in 2025 (cu 0,3 puncte procentuale
A(pp) datorie publica/PIB din PIB, de la 50,3 la 50 la sutd),
S AYIEEO, @EltEuita ENR concomitent cu o reducere a ponderii

datoriei denominate in moneda
nationald (-1,4 puncte procentuale din PIB, de la 48,5 la suta la 47,1 la sutd), evolutie
de natura sa indice o dependenta crescuta a finantarii de piata externd. Emisiunile de
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

obligatiuni denominate in euro pe piata externa — incluzand atat emisiuni noi, cat si
redeschideri ale unor serii lansate anterior — au totalizat 12,05 miliarde euro si au
acoperit maturitati cuprinse intre trei ani, prin suplimentarea cu 200 milioane euro
a unei emisiuni scadente in septembrie 2028, si 20 de ani, printr-o emisiune de

1 miliard de euro cu scadenta in octombrie 2045. Acestora li s-au adaugat emisiuni
denominate in dolari in valoare totala de 5 miliarde dolari, cu maturitati cuprinse
intre 5 si 12 ani. Totodata, in anul 2025 au fost contractate imprumuturi externe cu
dobanda variabila in suma de 3,075 miliarde euro, scadente in 2028, 2030 si 2032,
precum si 0,125 miliarde dolari, cu scadenta in 2029. De asemenea, aprobarea
celei de-a treia cereri de plata aferente PNRR a permis efectuarea unor trageri

de 0,657 miliarde euro din imprumuturile asociate Mecanismului de redresare si
rezilienta. Pe piata internd, emisiunile de titluri denominate in euro au insumat
4,09 miliarde euro, din care 2,26 miliarde euro au fost atrase direct de la populatie
prin programul ,Fidelis”. In acest context, maturitatea reziduald medie a stocului de
datorie publica s-a redus usor, de la 7,2 ani in 2024 la 6,9 ani la sfarsitul anului 2025.
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Calitatea Romaniei de stat membru al Uniunii Europene implica, printre altele,
participarea institutiilor si autoritatilor nationale, printre care si Banca Nationala

a Romaniei, la reuniunile organismelor si forurilor constituite la nivelul Uniunii,

in functie de specificul activitatii acestora. Astfel, Banca Nationald a Romaniei

este membra a Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), alaturi de Banca
Centrala Europeana si de bancile centrale nationale din celelalte state membre UE.
Organizarea, obiectivele si misiunile SEBC sunt prevazute atat in Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, cat si in Protocolul privind Statutul Sistemului
European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene, anexat la acest tratat.

Obiectivul principal al SEBC este mentinerea stabilitatii preturilor, in conformitate
cu art. 127 alin. (1) si cu art. 282 alin. (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene. Fard a aduce atingere obiectivului privind stabilitatea preturilor, SEBC
sprijina politicile economice generale din Uniune, cu scopul de a contribui la
realizarea obiectivelor acesteia.

Activitatea Bancii Nationale a Romaniei se desfdsoara intr-un cadru bine definit

de legislatia Uniunii Europene, care pune accentul pe respectarea independentei
bancilor centrale nationale, acest concept incluzand patru tipuri de independents,
respectiv functionald, institutionald, personala si financiara. Principiul independentei
bancilor centrale este prevazut la art. 130 din Tratat dupa cum urmeaza:,in exercitarea
competentelor si in indeplinirea misiunilor si indatoririlor care le-au fost conferite
prin tratate si prin Statutul SEBC si al BCE, Banca Centrala Europeana, bdncile centrale
nationale sau membrii organelor lor de decizie nu pot solicita si nici accepta instructiuni
din partea institutiilor, organelor, oficiilor sau agentiilor Uniunii, a guvernelor statelor
membre sau a oricarui alt organism. Institutiile, organele, oficiile si agentiile Uniunii,
precum si guvernele statelor membre se angajeaza sd respecte acest principiu si sa
nu incerce sa influenteze membrii organelor de decizie ale Bancii Centrale Europene
sau ale bancilor centrale nationale in indeplinirea misiunii lor".

Fiecare stat membru trebuie sa asigure, conform art. 131 din Tratat, compatibilitatea
legislatiei sale interne, inclusiv a Statutului bancii sale centrale, cu tratatele si cu
Statutul SEBC si al Bancii Centrale Europene.

1. Participarea BNR la structurile europene

BNR participa prin reprezentantii sai la o serie de structuri si substructuri de lucru ale
organismelor europene, prezentate in continuare. Numarul si formatul reuniunilor
care s-au derulat pe parcursul anului 2025 s-a mentinut la un nivel similar celui

din 2024.
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1.1. Participarea la reuniunile Consiliului General al BCE

Guvernatorul BNR participa la reuniunile trimestriale ale Consiliului General al BCE.
Acest for de analiza si decizie a avut pe agenda in anul 2025, printre altele, teme
privind: (i) monitorizarile periodice referitoare la situatia macroeconomica,
principalele evolutii monetare, financiare si fiscale din zona euro si non-euro,

(ii) respectarea de catre bancile centrale membre ale SEBC a interdictiilor de finantare
monetara si de acces preferential la finantare a sectorului public sau a institutiilor UE
prevdzute la art. 123 si 124 din Tratat, (iii) analiza impactului inteligentei artificiale (Al)
asupra pietelor financiare si a economiei reale, prin oferirea de informatii despre
aplicatiile Al pentru modelarea, prognoza si schimbul de informatii in cadrul bancilor
centrale, si (iv) perspectivele macroeconomice in tarile UE din afara zonei euro.

1.2. Participarea BNR la structurile si substructurile SEBC
in componenta extinsa

Tn ceea ce priveste mecanismul de formulare a deciziilor la nivel operational,
reprezentantii BNR participd la reuniunile in componenta extinsa ale comitetelor
SEBC, contribuind la elaborarea si implementarea deciziilor Consiliului General si ale
Consiliului Guvernatorilor BCE. Aceste structuri, impreuna cu substructurile aferente
din cadrul SEBC, asigura un cadru de discutie pentru mecanismul de elaborare

a deciziilor si de analiza a evolutiilor din domeniile lor de competenta. Consiliul de
administratie al BNR acordd o importanta deosebita reprezentarii institutiei in
structurile si substructurile SEBC, monitorizand atent toate aspectele care decurg
din aceasta activitate.

1.3. Participarea BNR la Comitetul European pentru Risc Sistemic

BNR este reprezentatd la reuniunile trimestriale si ad-hoc ale Consiliului General
al Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS) de catre guvernatorul BNR,
n calitate de membru cu drept de vot, si prim-viceguvernatorul BNR, in calitate
de membru fara drept de vot. La nivel tehnic, reprezentanti ai BNR participa la
reuniunile structurilor de lucru, inclusiv la Comitetul Consultativ Tehnic.

1.4. Participarea BNR la structuri si substructuri de lucru
ale Autoritatii Bancare Europene

BNR, in calitate de autoritate de reglementare si supraveghere a sectorului bancar
din Romania, este membra a Autoritatii Bancare Europene (ABE), ce are ca obiectiv
asigurarea unui nivel eficient si consecvent de reglementare si de supraveghere
prudentiala in intregul sector bancar din UE. In aceasta calitate, BNR participa la
procesul decizional al autoritdtii, precum si in cadrul formatiunilor de lucru constituite
la nivelul acesteia. In anul 2025, reprezentanti ai BNR au participat la lucrarile
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structurilor ABE, precum: Consiliul supraveghetorilor, Comitetul de rezolutie, comitete
permanente si substructuri ale acestora®, colegii de supraveghere si de redresare.

1.5. Participarea BNR la structuri de lucru ale Autoritatii Europene
pentru Combaterea Spalarii Banilor si a Finantarii Terorismului
(AMLA), Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA)
si Autoritatii Europene pentru Asigurari si Pensii Ocupationale
(EIOPA)

AMLA este o agentie descentralizata a UE, infiintata in anul 2024 in baza pachetului
legislativ in domeniul prevenirii si combaterii spalarii banilor si a finantarii terorismului
(CSB/CFT), si care va deveni complet operationala incepand cu anul 2028.

Romania este reprezentata in cadrul Consiliului General al AMLA de Banca Nationala
a Romaniei, la nivel de membru al conducerii executive, in urma Memorandumului
semnat de toate institutiile de la nivel national cu atributii de supraveghere in
domeniul CSB/CFT. La nivel tehnic, reprezentanti ai BNR participa si la reuniunile
structurilor de lucru care functioneaza la nivelul AMLA.

BNR participa de asemenea la unele comitete si substructurile aferente din cadrul
ESMA si EIOPA - la o parte dintre acestea, in calitate de observator.

1.6. Participarea BNR la structuri ale Consiliului UE si ale CE

Reuniunile formatiunilor de lucru de la nivelul Consiliului UE si al CE s-au organizat
atat prin mijloace de comunicare la distantd, cat si in format fizic, ponderea celor
din urma fiind usor dominanta. Dintre cele mai importante lucrari ale formatiunilor
de lucru la care au participat reprezentanti ai BNR, la diferite niveluri ierarhice,
mentionam:

sedintele Comitetului Economic si Financiar, reprezentarea fiind la nivel de
prim-viceguvernator;

reuniunile diverselor formatiuni de lucru® la nivelul Consiliului UE si al CE, care
abordeaza tematici aflate in stransa legatura cu domeniile de competenta ale bancii
centrale, la care s-a participat impreuna cu reprezentanti ai Ministerului Finantelor
(MF) si/sau ai altor institutii.

Comitetul permanent pentru reglementari si politici, Comitetul permanent pentru contabilitate, raportéri si audit, Comitetul
permanent pentru serviciile de plata, Comitetul permanent pentru combaterea spalarii banilor si a finantarii terorismului,
Comitetul permanent pentru supraveghere, riscuri si inovare, Subgrupul privind supravegherea continud, Subgrupul
privind securitizarile si obligatiunile garantate, Subgrupul guvernanta si remunerare, Subgrupul pentru lichiditate,
Subgrupul pentru pregdtirea planificarii rezolutiei, Subgrupul pentru implementarea rezolutiei, Subgrupul pentru testarea
la stres etc.

Comitetul pentru Servicii Financiare, Grupul de lucru privind serviciile financiare si Uniunea Bancara, Comitetul privind
statisticile monetare, financiare si ale balantei de plati, Grupul de experti privind activitatea bancara, de plati si asigurari,
Grupul de experti privind prevenirea spalarii banilor si finantarii terorismului, Grupul de experti privind serviciile financiare
de retail, Grupul de lucru ad-hoc privind consolidarea Uniunii Bancare, Grupul de experti in domeniul falsificarilor monedei
euro etc.
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De asemenea, pe parcursul anului 2025, BNR a sprijinit MF pentru pregatirea participarii
ministrului finantelor la reuniunile Consiliului UE (ECOFIN)*®, respectiv Ministerul
Afacerilor Externe, pentru pregdtirea participadrii reprezentantului Romaniei la
Consiliul European, prin furnizarea unor elemente de pozitie sau de context®' care

sd sustina formularea pozitiei Romaniei in cadrul acestor foruri europene.

1.7. Participarea BNR la procesul de transpunere, implementare
si notificare a legislatiei Uniunii Europene

Preluarea si aplicarea regulamentelor UE

Regulamentele UE sunt acte juridice obligatorii care se aplica direct in fiecare stat
membru, fara a fi necesara transpunerea in legislatia nationala. BNR, in calitate de
institutie cu atributii de reglementare si supraveghere, urmareste cu regularitate baza
de date a Comisiei Europene (Eur-lex), in vederea identificarii requlamentelor UE
aplicabile domeniului sau de activitate. Lista requlamentelor asumate se transmite
periodic catre Ministerul Afacerilor Externe si se posteaza pe website-ul BNR, pentru
informarea corespunzatoare a institutiilor aflate in aria de reglementare/supraveghere
a bancii centrale.

Informarea CE in legaturd cu transpunerea legislatiei UE

Tn cursul anului 2025, BNR s-a implicat, alaturi de alte institutii cu responsabilitati in
domeniu, in procesul de transpunere a urmatoarelor directive:

Directiva (UE) 2024/1174 de modificare a Directivei 2014/59/UE si a Regulamentului
(UE) nr. 806/2014 in ceea ce priveste anumite aspecte ale cerintei minime de fonduri
proprii si datorii eligibile;

Directiva (UE) 2024/790 de modificare a Directivei 2014/65/UE privind pietele
instrumentelor financiare;

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

Directiva (UE) 2022/2556 de modificare a Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE,
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 si (UE) 2016/2341
privind rezilienta operationala digitala pentru sectorul financiar;

Directiva (UE) 2024/1760 a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iunie 2024
privind diligenta necesara in materie de durabilitate a intreprinderilor si de modificare
a Directivei (UE) 2019/1937 si a Regulamentului (UE) 2023/2859;

Directiva (UE) 2023/2225 privind contractele de credit de consum si de abrogare a
Directivei 2008/48/CE;

In cadrul celor doud reuniuni ale ECOFIN informal, organizate de statele membre care au asigurat presedintia rotativa a
Consiliului UE pe parcursul anului 2025, BNR a fost reprezentata la nivel de prim-viceguvernator, respectiv director.

De exemplu, pe teme precum Uniunea Pietelor de Capital, competitivitate, pachetul legislativ privind moneda euro digital si
rapoartele elaborate de Enrico Letta si Mario Draghi.
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Directiva (UE) 2025/794 de modificare a Directivelor (UE) 2022/2464 si (UE) 2024/1760
in ceea ce priveste datele de la care statele membre trebuie sa aplice anumite cerinte
de raportare si de diligenta necesara in materie de durabilitate a intreprinderilor;

Directiva (UE) 2024/2994 de modificare a Directivelor 2009/65/CE, 2013/36/UE si
(UE) 2019/2034 in ceea ce priveste tratamentul riscului de concentrare rezultat din
expuneri fatd de contraparti centrale si al riscului de contraparte pentru tranzactiile
cu instrumente financiare derivate compensate la nivel central;

Directiva (UE) 2025/1 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia
intreprinderilor de asigurare si de reasigurare si de modificare a Directivelor 2002/47/CE,
2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE si (UE) 2017/1132 si a Regulamentelor (UE)

nr. 1094/2010, (UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 806/2014 si (UE) 2017/1129;

Directiva (UE) 2023/2864 de modificare a anumitor directive in ceea ce priveste
infiintarea si functionarea punctului unic de acces european.

De asemenea, in perioada de referinta, BNR a transmis Ministerului Afacerilor Externe
prin intermediul aplicatiei THEMIS, legislatia de transpunere adoptatad si publicata in
Monitorul Oficial, precum si tabelele de concordanta corespunzatoare prevederilor
acelor directive care intra si in aria de responsabilitate a BNR, in vederea notificarii
acestora Comisiei Europene.

1.8. Participarea BNR la platforma comuna de lucru cu autoritatile
statului pe probleme de afaceri europene

In conformitate cu atributiile sale statutare legate de rolul consultativ ex ante in relatia
institutionala cu autoritatile statului roman, BNR este reprezentata la reuniunile
Comitetului de coordonare a sistemului national de gestionare a afacerilor europene®,
structura responsabild cu procesul de pregatire a deciziilor si de adoptare a pozitiilor
Romaniei in ceea ce priveste problematica afacerilor europene.

2. Asistenta tehnica acordata si primita de Banca Nationala
a Romaniei
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In calitate de membra a Sistemului European al Béncilor Centrale (SEBC), BNR acorda
asistenta tehnica pentru bancile centrale din statele candidate si potential candidate la
UE, precum si pentru alte state din vecinatatea UE. Asistenta tehnica acordata de BNR
se materializeaza atat in cadrul unor parteneriate incheiate cu alte banci centrale
membre ale SEBC, cat si la nivel bilateral, pe baza unor solicitari ale bancilor centrale
beneficiare. Cooperarea cu alte banci centrale din cadrul SEBC, dar si cu BCE si Comisia
Europeana (CE) se concentreaza pe implementarea unor proiecte de asistenta tehnica
finantate de UE.

Comitetul isi desfasoara activitatea sub conducerea secretarului de stat pentru afaceri europene din cadrul Ministerului
Afacerilor Externe.
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De asemenea, tindnd cont de mediul economic in continua schimbare, in care teme
precum tranzitia verde si digitala sunt de mare actualitate si care reclama o transformare
si 0 actualizare permanenta inclusiv a sectorului financiar, BNR beneficiaza de expertiza
tehnica in cadrul noului program al UE intitulat Instrumentul pentru Sprijin Tehnic.

v A

2.1. Cooperarea tehnica intre BNR si Banca Nationala a Moldovei

BNR si BNM au o cooperare stransa, la nivel tehnic, materializata sub diverse forme.

In ceea ce priveste asistenta tehnica finantata de Comisia Europeana pentru Republica
Moldova, mentionam organizarea unei vizite de studiu a reprezentantilor BNM la BNR
pe tema ,Compilation of financial accounts within the System of National accounts’,
in perioada 26-28 mai 2025, prin intermediul instrumentului TAIEX®:. De asemenea,

in luna octombrie 2025 a avut loc o misiune tehnica la Chisinau a unei delegatii a BNR
in cadrul proiectului,Consolidarea capacitatii institutionale a autoritatilor Republicii
Moldova in domeniul afacerilor europene”, derulat de catre Ministerul Afacerilor
Externe (MAE), prin Agentia de Cooperare Internationala pentru Dezvoltare — RoAid,
aferent Planului anual de cooperare internationala pentru dezvoltare si asistenta
umanitara 2025 al MAE.

Consilier la nivel inalt
Proiecte finantate de al Uniunii Europene

Uniunea Europeana: Acord de Cooperare in Republica Moldova
proiecte de cooperare dintre BNM si BNR - in domeniul serviciilor Scoala finantelor
regionala asistenta bilaterala financiare moderne

Un alt pilon al asistentei tehnice oferite Bancii Nationale a Moldovei il constituie
Acordul de Cooperare dintre BNM si BNR semnat la data de 11 iunie 2021, la Bucuresti,
in scopul dezvoltarii si extinderii cooperarii dintre cele doua banci centrale. in baza
acestui Acord, pe parcursul anului 2025 au fost solutionate o serie de solicitari de
schimb de informatii, atat din partea BNM, cat si din partea BNR, vizand entitdtile
inregistrate in Republica Moldova ce fac parte din grupuri bancare romanesti, precum
si atributiile BNM privind licentierea, supravegherea si reglementarea activitatii
bancilor din Republica Moldova.

De asemenea, avand in vedere sprijinul constant acordat BNM pentru alinierea la
standardele si practicile UE in toate domeniile de activitate, pe parcursul anului 2025
au avut loc patru vizite de studiu ale unor reprezentanti ai BNM privind: (i) organizarea
functiei de conformitate, (ii) gestiunea lucrarilor de secretariat si managementul

3 TAIEX - (Technical Assistance and Information Exchange) este instrumentul pentru asistentd tehnica si schimb de informatii

din cadrul Comisiei Europene, orientat in primul rand catre statele in curs de aderare, catre statele din cadrul Politicii
Europene de Vecinatate, precum si catre statele membre (in primii ani de la aderarea acestora), in scopul de a oferi sprijin in
ceea ce priveste armonizarea legislatiei nationale cu acquis-ul european, precum si politicile si practicile interne ale UE.
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documentelor, (iii) bunele practici in ceea ce priveste activitatea de audit intern si
(iv) comunicarea si educatia financiara.

Totodata, BNR a acordat asistenta tehnica in domeniul serviciilor financiare pentru
BNM, Comisia Nationald a Pietei Financiare si pentru Guvernul Republicii Moldova,
prin intermediul unui Consilier la nivel inalt al Uniunii Europene in Republica Moldova,
in perioada decembrie 2023 — martie 2026.

incepand cu anul 2023, BNR si BNM coopereaza si pe palierul academic, alaturi
de Academia de Studii Economice din Bucuresti (ASE) si de Academia de Studii
Economice din Moldova (ASEM) in vederea organizarii cu o frecventd bianuala
a programului,Scoala finantelor moderne”, care se adreseaza studentilor si
masteranzilor ASEM. Editiile a IV-a si a V-a a Scolii finantelor moderne au avut loc
in perioadele 26 iulie - 3 august 2025 si 6-14 septembrie 2025.

2.2, Participarea BNR la alte proiecte de cooperare tehnica

In calitate de membra a SEBC, BNR participa la activitatea de cooperare tehnica prin
acordarea de asistenta tehnica bancilor centrale din statele candidate si potential
candidate la UE, precum si din alte state aflate in vecinatatea UE sau din constituenta
FMI/BM din care Romania face parte. Cooperarea tehnica este coordonatad in cadrul
SEBC la nivelul Working Group on Central Bank Cooperation, structura creata sub egida
International Relations Committee.

Pe parcursul anului 2025 a continuat derularea fazei a doua a Programului de cooperare
tehnica regionald destinat bancilor centrale din Balcanii de Vest, in cadrul cdruia au
avut loc un seminar si o serie de misiuni in domeniul stabilitdtii financiare. Programul
s-a incheiat in luna septembrie 2025 si urmeaza a fi continuat, in perioada 2026-2028
cu faza alll-a.

La data de 1 septembrie 2025, a demarat proiectul de twinning** ,Support for
regulation of the financial services in Montenegro’, dedicat Bancii Centrale din
Muntenegru si Agentiei de Supraveghere a Asigurarilor. Acesta este implementat de
consortiul format din Germania in calitate de lider de proiect, Croatia si Slovacia in
calitate de parteneri juniori, cu participarea expertilor din Romania, respectiv BNR si
Autoritatea de Supraveghere Financiara, Belgia, Portugalia, Bulgaria si Slovenia.

De asemenea, la solicitarea Bancii Nationale a Ucrainei (BNU), in anul 2025 BNR

a acordat acesteia asistenta tehnica prin intermediul unei vizite de studiu a
reprezentantilor BNU la BNR pe aspecte legate de stabilitate financiard, care a avut loc
in perioada 12-16 mai 2025. Pe parcursul anului 2025, reprezentantii BNR au mai
acordat asistenta tehnica BNU sub forma de webinare si raspunsuri la chestionare pe
teme precum: statistica, supraveghere, contabilitatea bancii centrale, sisteme de plati
si stabilitatea financiara.

Twinning-ul este un instrument de cooperare intre administratiile publice din statele membre ale UE si cele din tarile
beneficiare (tari candidate si potential candidate la UE, dar si tari vizate de Politica Europeana de Vecinatate).
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Totodata, BNR colaboreaza si cu Banca Centrala a Republicii Turcia in baza
Memorandumului de intelegere incheiat in anul 2018 privind o serie de activitati
specifice, menite sa consolideze schimbul de informatii si cooperarea dintre cele doud
banci centrale. Astfel, pe parcursul anului 2025 s-au realizat schimburi de experienta,
prin corespondentd, in domeniul resurselor umane, productiei si gestiunii monedelor
aflate in circulatie. De asemenea, cooperarea tehnica in domeniul arhivdrii si
gestionarii corespondentei, programata pentru sfarsitul anului 2025, a fost amanata
pentru sfarsitul anului 2026.

2.3. Asistenta tehnica primita de BNR in cadrul Instrumentului
pentru Sprijin Tehnic derulat de Comisia Europeana

BNR beneficiaza de asistenta tehnica in cadrul Instrumentului pentru Sprijin Tehnic
(IST), gestionat de catre Comisia Europeand, prin intermediul caruia se ofera
autoritdtilor din statele membre expertiza, adaptata specificului si necesitatilor
acestora, pentru a elabora si a pune in aplicare reforme in numeroase domenii de
politica, inclusiv in cel privind sectorul financiar si accesul la finantare.

Tn anul 2025 a continuat derularea urmatoarelor proiecte in cadrul IST la care BNR
participa in calitate de autoritate beneficiara:

4Professional development in the sustainability area and building ESG supervisory
and monitoring capabilities” — acest proiect, circumscris ariei prioritare ,ESG risk
management framework for the financial sector” si care se desfdsoara in format
multi-country, alaturi de autoritati din Bulgaria, Cipru, Grecia, Irlanda, Croatia, Finlanda,
Letonia, Italia si Slovenia, isi propune sa contribuie la dezvoltarea si imbunatatirea
capacitatii de evaluare si monitorizare a riscului climatic din perspectiva micro si
macroprudentialg;

+Operationalisation of the transfer strategies for banking resolution” — proiect

multi-country (impreuna cu Banca Nationala a Ungariei) care are ca obiectiv general
cresterea gradului de pregatire si a capacitatii de implementare a instrumentelor de
transfer in rezolutie si, astfel, de gestionare eficace a institutiilor aflate in dificultate;

~Capacity enhancement for CCPs authorisation, supervision, recovery, and resolution”
— proiect comun al Autoritatii de Supraveghere Financiard si al BNR, in format
multi-country, alaturi de Croatia, Grecia, Polonia si Portugalia, care are ca obiectiv
fmbunatatirea cunostintelor si a expertizei personalului autoritatilor relevante in
domeniul autorizarii, supravegherii, redresarii si rezolutiei contrapartilor centrale;

,EU Supervisory Digital Finance Academy: Strengthening Supervisory Capacity in
Innovative Digital Finance” — participarea reprezentantilor BNR la programele

de formare profesionala din cadrul celui de al doilea ciclu al Academiei UE de
Supraveghere Digitala Financiara (EU-SDFA) vizeaza imbunatdtirea capacitatii BNR

de a reglementa si supraveghea sectorul financiar in contextul evolutiei rapide a
finantelor digitale, dezvoltarea competentelor necesare pentru a face fata provocarilor
aduse de noile tehnologii financiare si gestionarea situatiilor de criza bancard, inclusiv
cele cauzate de vulnerabilitatile tehnologice;

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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+The Audit Learning Hub: Strengthening the skills of internal auditors to conduct
audits of the core activities of central banks and national competent authorities” -
circumescris ariei prioritare PACE (Programul de Cooperare a Administratiei Publice),
acest proiect multi-country care reuneste profesionisti in domeniul auditului intern

din cadrul bancilor centrale din Romania, Austria, Irlanda, Slovacia, Spania, Slovenia si
Croatia, precum si ai Autoritatii de Supraveghere Financiara din Malta, are ca obiectiv
general consolidarea capacitatii de a efectua audituri eficace ale activitatilor de baza si
ale sistemelor IT ale bancilor centrale.

3. Evolutii privind politicile economice si financiar-bancare
la nivel european
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Pe parcursul anului 2025 si in prima parte a anului 2026, BNR a continuat sa fie implicata
activ si sa contribuie la discutiile care au avut loc la nivel european in contextul mai larg
al aprofunddrii Uniunii Economice si Monetare si al finalizarii Uniunii Bancare si a
Uniunii Pietelor de Capital. De asemenea, BNR a participat, potrivit competentelor sale,
la derularea etapelor Semestrului european 2025 si ale Semestrului european 2026.

3.1. Semestrul european

Semestrul european 2025, parte componenta a cadrului de guvernanta economica la
nivelul Uniunii Europene, a debutat la data de 26 noiembrie 2024 prin publicarea de
catre CE a primei parti aferente Pachetului de toamna. Astfel, a fost lansat primul ciclu
de punere in aplicare a noului cadru de guvernanta economica.

In ceea ce priveste Romania, documentele publicate au retinut faptul ca tara
noastra se afla in Procedura de Deficit Excesiv (PDE) din luna aprilie 2020. Planul
bugetar-structural pe termen mediu pentru tara noastra adoptat de CE in anul 2025
urmareste incadrarea deficitului public in tinta de 3 la suta pana la finalul anului 2031.

La data de 25 noiembrie 2025 a demarat Semestrul european 2026. in cadrul
pachetului de documente publicat de CE, Romania este vizata de procedura anuala
privind dezechilibrele macroeconomice®® (MIP), fiind subiectul unei analize
aprofundate, al carei raport urmeaza sa fie publicat in primdvara anului 2026,

ca urmare a dezechilibrelor identificate in luna iunie 2025. In contextul pregatirii
raportului in cadrul MIP, reprezentantii CE au avut intalniri tehnice si cu specialisti
ai BNR.

3.2. Evolutii privind initiative de politici la nivel european

in cursul anului 2025 s-au inregistrat progrese in cadrul negocierilor intre colegiuitorii
europeni pentru urmatoarele propuneri legislative de interes si pentru BNR:

MIP este o procedurd care isi propune sa identifice din timp potentiale riscuri, sd previna aparitia dezechilibrelor
macroeconomice ddundtoare si sa corecteze dezechilibrele care s-au concretizat deja.
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revizuirea cadrului de gestionare a crizelor bancare si de garantare a depozitelor
(CMDIy;

directiva privind serviciile de plata si serviciile cu moneda electronica in cadrul pietei
interne si regulamentul privind serviciile de plata in cadrul pietei interne;

pachetul privind moneda euro digital;

pachetul de masuri propuse pentru relansarea pietei securitizarilor in UE, o actiune
importanta din cadrul Strategiei privind Uniunea Economiilor si a Investitiilor;

pachetul de masuri pentru integrarea si supravegherea pietelor de capital - o alta
componenta principald a strategiei privind Uniunea economiilor si investitiilor.

BNR participa cu reprezentanti la nivel tehnic in cadrul grupurilor de lucru dedicate
de la nivelul Consiliului UE constituite pentru discutarea acestor propuneri legislative.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI






%, f‘i,n
%
4'l
b/ /
" L
\ N
!‘ ;\’
\ \ \

/
/)]
g 7
s
77
JI995
/ / //,
\
\\ N\
\\\\\{\\
NN\
RN
\
\p‘
i
/ ) ’
/ /
%
SIS /
/ /// / _/
110044, 7 {4
A i/

//)/)))/) 7
%,
ﬂ//'//’// s, Y Yyya 4 '
\ \
\ N Y
\\\i\\\ =% .-’ X
N\
//’///// ), />
0

) )»))IIII;,,N \

)" s,
S S S S S S %5
7/ / /4 e
/S
\J

%,
74/ % )
I/
/
A\ \
NN \\ \ ‘ Q
N\ >

Capitolul 3

NN

) Politica monetara a

ncii Nationale a Romaniei
\

O
/

///////
////////
/ y

m}!&-

.
§‘\



1. Obiectivul politicii monetare

Potrivit Statutului sau®¢, Banca Nationalda a Romaniei are ca obiectiv fundamental
asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, reprezentand cea mai buna contributie
pe care politica monetard — principala atributie a autoritatii monetare - o poate aduce
la cresterea durabild a economiei. BNR formuleaza si implementeaza politica
monetara in contextul strategiei de tintire directa a inflatiei®’, avand o tinta stationara
de inflatie de 2,5 la sutd £1 punct procentual®, compatibila cu definitia stabilitatii
preturilor pe termen mediu in economia romaneasca.

in conjunctura specifica a anului 2025, politica monetara a urmarit readucerea ratei
anuale a inflatiei pe orizontul mediu de timp in linie cu tinta stationard de inflatie,
inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mai lung, intr-o maniera
care sa contribuie la o crestere economica sustenabila. Implicit, s-a urmarit crearea
premiselor pentru coborarea ratei anuale a inflatiei pe orizontul mai indepartat de
timp la un nivel compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata
de BCE.

2. Deciziile de politica monetara
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Cadrul macroeconomic si financiar de formulare si implementare a politicii monetare
a fost dificil in 2025, in contextul efectelor divergente considerabile exercitate pe
orizonturi diferite de timp asupra inflatiei de factorii pe partea ofertei si de consolidarea
bugetara initiata in cursul anului — imperativa din perspectiva magnitudinii deficitelor
gemene si a accesibilitatii si costului finantarii sectorului public si a celui privat -, dar si
pe fondul calendarului electoral prelungit si al incertitudinilor si riscurilor induse de
escaladarea tensiunilor comerciale globale si de conflictele geopolitice.

Astfel, actiunea factorilor pe partea ofertei a ramas predominant inflationista in prima
parte a anului 2025%, desi inegald ca intensitate, iar in trimestrul Il si-a accentuat
puternic caracterul inflationist, in contextul efectelor directe tranzitorii substantiale

Legea nr. 312/2004
Strategia de tintire directd a inflatiei a fost adoptatd de BNR in luna august 2005.

Tinta stationara multianuala de inflatie, situatd la nivelul de 2,5 la suta +1 punct procentual, a fost adoptata de BNR incepand
cu luna decembrie 2013.

In principal ca efect al scumpirii substantiale a bunurilor alimentare - prioritar, pe fondul conditiilor meteorologice
nefavorabile pe plan regional si al maririi cotatiilor unor marfuri agroalimentare —, precum si in conditiile cresterii preturilor
energiei (energie electricd si gaze naturale). Influentele astfel generate le-au devansat consistent pe cele de sens contrar
venite din scaderile de dinamica consemnate pe segmentele combustibili, produse din tutun si preturi administrate,
precum si din efecte de baza dezinflationiste manifestate pe mai departe la nivelul subcomponentei marfurilor nealimentare
ainflatiei de baza.
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exercitate de expirarea la 1 iulie a schemei de plafonare a pretului la energia electrica
si de majorarea incepand cu 1 august a cotelor de TVA si a accizelor corespunzator
pachetului de masuri de consolidare bugetara adoptat in iulie®. La randul lor,
anticipatiile inflationiste pe termen scurt au continuat sa se mareasca si au consemnat
un salt in trimestrul lll, succedat de o ajustare descendenta partiala ulterior.

Drept urmare, rata anuala a inflatiei si-a prelungit in semestrul | trendul general
ascendent reamorsat spre finele anului precedent, urcand peste nivelul prognozat,

iar in trimestrul Ill a inregistrat o crestere considerabila si peste asteptari, ce s-a
corectat doar marginal in ultimele luni ale anului'.

In acelasi timp, din partea factorilor fundamentali au continuat sa vina presiuni
inflationiste in atenuare treptata, in conditiile decalajelor temporare necesare
manifestarii efectelor deschiderii si adancirii deficitului de cerere agregata pe
parcursul anului, si mai ales pe fondul dinamicii costurilor salariale, care, desi in
descrestere, s-a mentinut ridicata in sectorul privat, generand pe mai departe riscuri
si la adresa competitivitatii externe; pe ansamblul economiei, aceasta si-a accentuat
insd scaderea, in contextul tendintei generale de detensionare a pietei muncii, dar si
sub influenta masurilor in sfera politicii salariale si a angajarii din sectorul public
implementate in debutul anului in scopul consolidarii bugetare*.

Economia a continuat sa-si incetineasca cresterea in 2025, dar mai putin decat in anii
precedenti, la 0,7 la suta, de la 0,9 la suta 2023*, in conditiile in care decelerarea
puternica a cresterii consumului privat — pe fondul masurilor de corectie fiscala si

al dinamicii inalte a inflatiei -, a fost in buna mdsura contrabalansata ca impact de
revigorarea formarii brute de capital fix, sustinuta de intrarile marite de fonduri
europene si de investitii straine directe. In acelasi timp, evolutia exportului net si-a
redus considerabil impactul contractionist, ca urmare a cresterii vizibil mai pronuntate
a dinamicii volumului exporturilor de bunuri si servicii in raport cu cea consemnata
de volumul importurilor, inclusiv in contextul redresarii mai evidente a activitatii
economice la nivel european si al cresterii semnificative a productiei agricole pe plan
intern. Scaderea consemnata de deficitul de cont curent ca pondere in PIB a fost totusi
minora*, acesta ramanand considerabil deasupra standardelor europene.

Tn aceastd conjuncturd, dupé ce urcat pana la 5,14 la sutdin ultimul trimestru din
2024%, rata anuala a inflatiei a crescut in semestrul | 2025 mai mult decat s-a anticipat

Efectele directe tranzitorii exercitate de cele doua socuri inflationiste succesive pe partea ofertei au afectat prioritar
dinamica agregata a componentelor exogene ale IPC - in principal prin scumpirea drasticé a energiei electrice si mai modesta
a combustibililor —, si in mod consistent rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat, indeosebi prin cresterile de preturi consemnate
pe segmentul serviciilor si pe cel al alimentelor procesate.

In conditiile in care scaderile semnificative de dinamica consemnate in acest interval de preturile combustibililor si de
preturile LFO au fost contrabalansate in bund masura ca impact de continuarea cresterii ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat.

Constand in mentinerea salariilor din sectorul public la nivelul lunii noiembrie 2024 si in suspendarea ocuparii prin concurs
sau examen a posturilor vacante din autoritatile si institutiile publice (conform OUG nr. 156/2024).

Cresterea economica s-a temperat la 2,3 la sutd in 2023, de la 4,2 la suta in 2022.

Deficitul de cont curent si-a redus dinamica anuala la circa 3,5 la sutd de la 34,3 la suta in 2024, iar ca pondere in PIB a scazut
la 7,9 la sutd, de la 8,2 la sutd in anul anterior.

Rata anual a inflatiei a consemnat cresteri in ultimele trei luni ale anului 2024, mérindu-se pe ansamblul trimestrului IV mai
mult decat s-a anticipat - la 5,14 la sutd in decembrie, de la 4,62 la suta in septembrie —, in principal ca efect al scumpirii
combustibililor, dar si ca urmare a noilor majordri inregistrate de preturile alimentelor, pe fondul secetei severe din vara
anului 2024 si al cresterii cotatiilor unor marfuri.
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si s-a marit considerabil si peste asteptari in trimestrul lll - la 9,88 la suta in septembirie,
de la 5,66 la sutd in iunie —, iar in ultimele trei luni ale anului s-a redus doar marginal,
ajungand la 9,69 la suta in decembrie®. La randul ej, rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat si-a intrerupt trendul descendent la mijlocul primului semestru 2025, pentru ca
in trimestrul lll sa-si accelereze ascensiunea” si sa continue sa se mareasca in ultimele
luni din an, urcand astfel la 8,5 la sutd in decembrie 2025, de la 5,5 la suta la finele
anlui 2024, in principal pe seama subcomponentelor alimente procesate si servicii.

In mod corespunzitor, prognozele pe termen mediu actualizate pe parcursul anului*
au relevat inrautatiri succesive ale perspectivei inflatiei, mai cu seama pe termen scurt,
atribuibile in principal actiunii inflationiste a factorilor pe partea ofertei si cresterii
anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, dar si atenuarii doar graduale a presiunilor
inflationiste ale factorilor fundamentali. Incertitudini si riscuri crescute la adresa
previziunilor decurgeau insa din conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de
venituri, pe fondul cerintei de initiere a consolidarii bugetare corespunzator
angajamentelor asumate in acordurile incheiate cu CE, dar in conditiile prelungirii
perioadei electorale pana spre mijlocul trimestrului Il 2025.

O deteriorare considerabild a perspectivei pe termen scurt a inflatiei s-a evidentiat

in runda de prognoza din luna august 2025, in contextul amplelor efecte directe
tranzitorii anticipate a fi exercitate in trimestrul Il 2025 de expirarea schemei de
plafonare a pretului la energia electrica si de majorarea cotelor de TVA si a accizelor.
Acestea urmau sa antreneze insd odata cu epuizarea lor, peste patru trimestre,

o corectie descendentd abrupta a traiectoriei dinamicii anuale a inflatiei. in acelasi
timp, implementarea integrald a pachetului de masuri fiscal-bugetare adoptat in luna
iulie 2025 era de natura sa genereze presiuni dezinflationiste tot mai intense din
partea factorilor fundamentali pe orizontul mai indepartat de timp®', in principal prin
corectia bugetara initiata in 2025 si accentuata probabil in anul viitor, iar scaderea
temporara a puterii de cumpadrare a populatiei sub impactul cresterii ample a ratei

Rata medie anuala a inflatiei IPC si cea calculata pe baza indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC - indicator al
inflatiei pentru statele membre ale UE) s-au marit in decembrie 2025 la 7,3 la suta si la 6,8 la sutd, de la 5,6 |a suta respectiv
5,8 la suta in decembrie 2024.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat s-a marit la 8,1 la sutd in septembrie 2025, de la 5,6 la sutd in iunie. Evolutia a reflectat
transferarea aproape integrala a majorarii cotelor de TVA asupra preturilor de consum, inclusiv pe fondul rezilientei cererii
pe anumite segmente si al nivelului crescut al asteptdrilor inflationiste pe termen scurt. Suplimentar, ascensiunea acesteia a
continuat sa fie alimentata de dinamica inca ridicata a costurilor salariale, precum si de marirea cotatiilor unor marfuri
agroalimentare si a cursului de schimb leu/euro, iar influente aditionale au venit din efecte indirecte ale scumpirii energiei
electrice si combustibililor.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a scazut relativ pronuntat in anul 2024, de la nivelul de 8,4 la suta atins in decembrie
2023.

Prognozele pe termen mediu publicate in editiile din februarie, mai, august si noiembrie 2025 ale Raportului asupra inflatiei.

Pachetul a inclus: i) masuri aplicabile din 2025, constand in principal in cresterea cotelor de TVA si a unor accize, plafonarea
unor sporuri salariale pentru personalul public, impunerea de contributii de asigurari sociale de sanatate pentru veniturile
din pensii peste 3 000 de lei, precum si i) masuri aplicabile din 2026, incluzand mentinerea nemodificata a punctului de
pensie si a alocatiei de stat pentru copii, pastrarea salariilor din sectorul public la nivelul din decembrie 2025 si suspendarea
ocuparii prin concurs sau examen a posturilor vacante din autoritatile si institutiile publice, majorarea tarifului de utilizare a
retelei de drumuri nationale si cresterea cotei de impozitare a dividendelor (Legea nr. 141 din 25 iulie 2025).

Indeosebi din partea cererii agregate

Executia bugetului general consolidat s-a finalizat in 2025 cu un deficit de 146,0 miliarde lei (7,6 la suta din PIB, conform
metodologiei nationale), vizibil inferior celui consemnat in 2024, de 152,5 miliarde lei (8,7 la suta din PIB), precum si plafonului
de 159,8 miliarde lei (8,4 la sutd din PIB) aprobat la prima rectificare bugetara din octombrie 2025 (OUG nr. 50/2025 si
nr. 51/2025) si mentinut la rectificarea efectuata la finele lunii noiembrie (OUG nr. 64/2025 si OUG nr. 65/2025), dar superior
nivelului de 134,6 miliarde lei (7,0 la suta din PIB) prevazut initial in constructia bugetara (Legea nr. 8/2025).
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anuale a inflatiei urma sa slabeasca cererea de consum®. Intr-un asemenea context,
riscul ca puseul inflationist provocat de cele doua socuri majore pe partea ofertei sa
afecteze anticipatiile inflationiste pe termen mediu si sa produca astfel efecte
secundare era semnificativ diminuat.

Incertitudini ramaneau totusi asociate masurilor corective aditionale probabil
adoptate in perspectiva in vederea pozitiondrii deficitului bugetar pe o traiectorie
descrescatoare sustenabila si compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen
mediu convenit cu CE, precum si cu procedura de deficit excesiv, in timp ce o sursa
importanta de riscuri a continuat sa o constituie pe parcursul intregului an absorbtia
si utilizarea fondurilor europene, indeosebi a celor aferente programului,Next
Generation EU".

Totodata, incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii economice,
implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, a generat in 2025 mediul extern, in
contextul conflictelor geopolitice si al tensiunilor comerciale globale, dar si pe fondul
redresarii mai evidente a economiei zonei euro, sustinuta si de conduita politicii
monetare, in conditiile continudrii mersului ratei anuale a inflatiei cétre tinta pe
termen mediu a BCE, de 2 la suta (Caseta 4).

Caseta 4. Conduita politicilor monetare ale bancilor centrale majore
si ale celor din regiune in anul 2025

Dinamica anuala a inflatiei a continuat sa se reduca la nivel global in 2025,

in conditiile unor evolutii mai putin omogene, coborand in linie cu tintele bancilor
centrale in zona euro si in tari din regiune in semestrul Il, dar reintrand pe o
traiectorie usor ascendenta in SUA la mijlocul intervalului, sub impactul cresterii
tarifelor comerciale (Grafic A). Activitatea economica a ramas rezilienta, in pofida
influentelor adverse decurgand din schimbarea politicii comerciale a SUA si

din incertitudinile generate de conflictele geopolitice, iar dinamica salariilor s-a
mentinut ridicata in unele tari, desi in descrestere, in contextul unor piete ale
muncii relativ robuste. Intr-o astfel de conjunctura, bancile centrale majore au
prelungit in 2025 procesul de atenuare graduala a restrictivitatii politicii monetare,
dar intr-o cadentad proprie, iar abordarile bancilor centrale din regiune au continuat
sa se sincronizeze doar partial (Grafic B).

Astfel, BCE a prelungit ciclul de scadere a ratelor dobanzilor-cheie in prima
jumatate a anului 2025, reducandu-le de patru ori consecutiv, cu un total de

53 Potrivit proiectiei din luna august 2025, rata anuala a inflatiei era asteptata sa consemneze un amplu salt in trimestrul Il
2025, iar in urmatoarele trei trimestre sa se reduca relativ lent si pe o traiectorie fluctuanta considerabil mai ridicata decat
cea din proiectia precedenta si situata mult deasupra limitei de sus a intervalului tintei, dar sa cunoascd o corectie descendenta
abrupta in trimestrul I1l 2026 si sa descreasca apoi gradual, reintrand si coborand tot mai mult in interiorul intervalului tintei
spre finele orizontului proiectiei. Astfel, rata anuala a inflatiei era anticipata sa atinga un varf de 9,2 la suta in septembrie
2025 si sa se situeze la 8,8 la sutd in decembrie 2025, mult peste valoarea de 4,6 la suta din prognoza precedentd, insa sa
coboare la 3,0 la sutd in decembrie 2026, usor sub nivelul de 3,2 |a suta anticipat anterior, si la 2,7 la sutd in iunie 2027.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic A 1 punct procentual®®, pentru ca in semestrul Il s& mentind neschimbate nivelurile
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Deciziile din primul semestru s-au bazat pe evidente
consistente ca rata anuala a inflatiei se indreapta sustenabil
catre tinta de 2,0 la suta pe termen mediu. Astfel, in contextul
exercitiului de prognoza din luna martie 2025, rata anuala
medie a inflatiei anticipata pentru anul 2025 a fost doar usor
revizuita in sens ascendent, la 2,3 la sutd, si in principal ca
urmare a dinamicii peste asteptari consemnate de preturile
energiei, in timp ce majoritatea indicatorilor inflatiei de baza
continuau sa sugereze stabilizarea sustenabila a ratei anuale
a inflatiei in preajma tintei pe termen mediu. In acelasi timp,
rata anuala medie a inflatiei era asteptata sa descreasca la

1,9 la sutd in 2026 si sa se situeze la 2,0 la suta in 2027, iar
previziunile privind cresterea economica pentru anul 2025 au
fost revizuite in sens descendent®, inclusiv pe fondul sporirii
incertitudinilor privind politicile comerciale si economice la
nivel global.

Rata anuala a inflatiei a continuat sa se reduca in trimestrul Il,
coborand la nivelul tintei*, iar valorile anticipate ale acesteia
au fost revizuite in iunie in sens descendent pentru 2025 si
2026, in principal ca efect al preturilor mai reduse la energie si
al aprecierii euro. In acelasi timp, perspectiva inflatiei de baza
a ramas, in linii mari, neschimbata, in conditiile temperdrii
vizibile a cresterii salariilor, iar balanta riscurilor la adresa
activitatii economice a rdmas inclinata in sens descendent,

pe fondul tensiunilor comerciale globale si ale incertitudinii
geopolitice®®.

La inceputul semestrului Il, Consiliul Guvernatorilor a decis sa
mentina neschimbate ratele dobanzilor reprezentative, avand

in vedere compatibilitatea noilor date statistice cu evaluarile anterioare privind
perspectiva inflatiei, de naturd sa creasca increderea ca nivelul ratelor dobanzilor
este adecvat pentru a asigura durabilitatea convergentei ratei anuale a inflatiei

catre tinta. Statu-quoul ratelor dobanzilor-cheie a fost prelungit in sedintele
derulate in intervalul septembrie-decembrie, in conditiile in care dinamica anuala

a inflatiei s-a mentinut in imediata proximitate a nivelului tintei, iar valorile medii

anticipate ale acesteia au cunoscut doar usoare revizuiri in rundele de prognoza

54

Scaderile au fost decise in lunile ianuarie, martie, aprilie si iunie. In intervalul iunie-decembrie 2024, BCE a efectuat patru

reduceri ale ratelor dobanzilor reprezentative, coborand cea mai importanta rata a dobanzii - cea la facilitatea de depozit -

cu 1 punct procentual.
55

Astfel, rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost mentinuta la nivelul de 2,0 la sutd, cea aferenta principalelor operatiuni de

finantare la 2,15 la suta, iar cea pentru facilitarea de creditare la 2,40 la suta.
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In contextul slabirii exporturilor si activitatii de investitii.

Rata anuala a inflatiei s-a redus la 1,9 la suta in mai, de la 2,4 la suta la finele anului 2024, si s-a mérit la 2,0 la suta in iunie.

Incertitudinile asociate perspectivei inflatiei erau mai ridicate decét in mod uzual, in contextul riscurilor in dublu sens induse
de volatilitatea mediului comercial global.
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din septembirie si decembrie 2025, in sus pentru anul 2026 (la 1,7 la suta, respectiv
1,9 la sutd, de la 1,6 la suta in iunie), dar in sens opus pentru 2027 (la 1,9 la suta,
respectiv 1,8 la sutd, de la 2,0 la sutd). Totodata, balanta riscurilor la adresa

cresterii economice a tins sa se echilibreze in septembrie comparativ cu prima
parte a anului, date fiind acordurile comerciale incheiate, precum si cheltuielile
viitoare pentru aparare si infrastructurd, alaturi de reformele vizand cresterea
productivitatii. In plus, potrivit datelor statistice publicate in semestrul Il, activitatea
economica a ramas rezilienta in prima parte a anului, in pofida tensiunilor
comerciale si geopolitice, pe fondul sustinerii date de evolutiile de pe piata muncii,
precum si de cresterea veniturilor reale si a cheltuielilor guvernamentale.

Tabel A. Evolutii macroeconomice si conduita politicii monetare in tari dezvoltate si din regiune
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¥) valorile prognozate corespund ultimelor proiectii realizate de bancile centrale in anul 2025

**) valorile prognozate corespund proiectiei de toamna a Comisiei Europene (noiembrie 2025)

**¥) conform metodologiei SEC 2010

**¥%) valoarea prognozata corespunde trimestrului lll din anul 2027

Sursa: a) Eurostat, b) bancile centrale nationale, BCE, ¢) institute nationale de statisticd, d) U.S. Bureau of Economic Analysis, e) U.S. Treasury

Pe parcursul intregului an 2025, Consiliul Guvernatorilor a avut o abordare
data-dependent in fiecare sedinta, implicand lipsa oricarui angajament prealabil
pentru o anumita traiectorie a ratei dobanzii.

In paralel, a fost continuatd normalizarea graduala a bilantului Eurosistemului
initiata in 2022, acesta reducandu-se la 6 300 miliarde euro la finele anului 2025,
de la 6 400 miliarde euro in decembrie 2024, in principal pe seama diminuarii
detinerilor de active financiare achizitionate anterior in cadrul programelor
derulate de banca centrala>*.

59 Eurosistemul a incetat reinvestirea principalului aferent titlurilor ajunse la scadentd incepand cu iulie 2023 in cazul
programului Asset Purchase Programme (APP), si de la finele anului 2024 in cazul Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP). Detinerile de active financiare din cadrul celor doud programe s-au redus cu 537,3 miliarde euro in anul 2025,
portofoliul total de active financiare detinute in scopul politicii monetare coborand la 3 700 miliarde euro la finele anului.

60 Totodatsd, in decembrie 2025 au fost rambursate integral de cdtre banci sumele rdmase de plata aferente operatiunilor

tintite de refinantare pe termen mai lung (TLTRO).
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3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

In anul 2025, Consiliul Guvernatorilor a formalizat, in cadrul evalurii periodice

a strategiei de politicd monetara a BCE, maniera de interpretare si de reactie la
socurile viitoare. Analiza a succedat reevaludrii cuprinzatoare din anul 2021 si a avut
drept scop internalizarea experientei ultimilor ani, avand in vedere modificarea
majora a contextului inflationist si masurile de politica monetara adoptate. in acest
context, BCE a reafirmat tinta simetricd de inflatie de 2 la suta pe termen mediu

ca element fundamental al strategiei sale de politica monetara si a extins aceasta
simetrie la functia de reactie a bancii centrale, in sensul ca deviatii ample si
sustinute in oricare directie de la tinta vor fi abordate prin masuri de politica
monetara adecvate ca fermitate sau persistenta.

Federal Reserve a mentinut neschimbat intervalul-tinta al federal funds rate

in primele opt luni ale anului 2025°%', dupa ce I-a redus cu un total de 1 punct
procentual in ultimele trei sedinte din 2024, pentru ca in perioada septembrie-
decembrie acesta sa fie diminuat de trei ori cu cate 0,25 puncte procentuale,
pana la 3,50-3,75 la sutas2.

Deciziile privind statu-quoul ratei dobanzii din intervalul ianuarie-iulie 2025 au fost
adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei a continuat sa se caracterizeze
printr-un mers descendent fluctuant in prima parte a anului, ramanand astfel
intrucatva ridicata, deasupra tintei de 2 la sutd a bancii centrale®. Totodata,
anticipatiile inflationiste pe termen scurt s-au marit abrupt, ca efect al majorarii
tarifelor comerciale de cdtre administratia SUA, in vreme ce expectatiile inflationiste
pe termen mai lung s-au mentinut stabile, la niveluri compatibile cu tinta de
inflatie. Conditiile de pe piata muncii au ramas relativ echilibrate®, iar cresterea
nominald a salariilor a continuat sa se modereze, ajungand in apropierea ritmului
compatibil cu tinta de inflatie pe termen mediu, insa valorile previzionate ale ratei
anuale a inflatiei au fost revizuite in sens ascendent in proiectiile membrilor FOMC
din lunile martie si iunie, indeosebi pe orizontul 2025-2026%.

Reinitierea in septembrie si continuarea ulterioara a reducerii de cétre Fed a

gradului de restrictivitate a politicii monetare au fost justificate in principal de
slabirea conditiilor de pe piata muncii, inclusiv in viitorul apropiat®, precum si
de marirea riscurilor in sens descendent la adresa ocuparii fortei de munca, si ca

Sedintele destinate deciziilor de politica monetard au avut loc in lunile ianuarie, martie, mai, iunie si iulie.
Deciziile au fost adoptate in lunile septembrie, octombrie si decembrie 2025.

Rata anuala a inflatiei (calculatéd pe baza indicelui Personal Consumption Expenditure) a scazut gradual in primele patru luni
ale anului, ajungéand la 2,3 la sutd, de la 2,7 la suta in decembrie 2024, dar a crescut ulterior, pand la 2,6 la suta la jumatatea
anului.

Rata somajului s-a mentinut relativ constanta de la jumatatea anului 2024, la un nivel relativ redus din perspectiva istoricd,
indicatorii locurilor de munca vacante din economie au continuat sa scadd, iar cresterea lunard a angajarii a incetinit,
nregistrand un ritm moderat.

Conform proiectiei din iunie 2025, valoarea mediana anticipata a ratei inflatiei calculate pe baza indicelui Personal
Consumption Expenditure (PCE) se situa la 3,0 la sutd in anul 2025 (fata de nivelul de 2,5 la sutd anticipat in decembrie 2024),
la 2,4 1a sutd in 2026 (2,1 la sutd anterior), si la 2,1 la suta in 2027 (2,0 la sutd anterior).

Datele si evaluarile din acest interval au relevat incetinirea semnificativa a ritmului creérii de noi locuri de munca fata de
inceputul anului, precum si cresterea usoara a ratei somajului. In acelasi timp, informatiile disponibile (in absenta datelor
statistice oficiale cauzatd de suspendarea temporara a activitatii guvernamentale) au aratat ca atat indicatorii privind
concedierile, cat si cei ai angajarilor se mentineau la niveluri reduse, iar disponibilitatea locurilor de muncé perceputd de
gospodarii, precum si dificultatea recrutarii in perceptia firmelor continuau sa scada.
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urmare a incetinirii cresterii economiei pe ansamblul semestrului 7. In acelasi
timp, prognozele actualizate in lunile septembrie si decembrie 2026 au reconfirmat
perspectiva convergentei graduale a ratei anuale a inflatiei cétre nivelul tintei de

2 la suta pe orizontul relevant pentru politica monetarase.

in ceea ce priveste politica bilantului, Fed a continuat in anul 2025 procesul de
reducere a detinerilor de active financiare, pe care I-a incetinit insa incepand
cu luna aprilie®®”?, iar in decembrie |-a stopat”’, data fiind apropierea rezervelor
bancilor de nivelul considerat compatibil cu un regim de rezerve ample”2.

in regiune, Banca Nationala a Poloniei a prelungit statu-quoul ratelor dobanzilor
reprezentative in primele patru luni ale anului’®, pentru ca in mai sd initieze ciclul
de scadere a acestora, coborandu-le in intervalul mai-decembrie in sase pasi’,

ce au cumulat 1,75 puncte procentuale. Astfel, rata dobanzii de politica monetara
a fost redusa la 4,00 la suta, cea pentru facilitatea de depozit la 3,50 la sutd, iar cea
aferenta facilitatii de creditare la 4,50 la suta.

Deciziile privind pdstrarea nemodificatd a ratelor dobanzilor in primele patru luni
ale anului au fost adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei s-a mentinut
in trimestrul | 2025 semnificativ deasupra intervalului tintei de 2,5 la sutd £1 punct
procentual, in principal ca urmare a cresterii preturilor la energie electrica si gaze
naturale’>’¢. Totodata, potrivit prognozei din luna martie, ea era asteptata sa
ramana la niveluri ridicate pana la jumdtatea anului 2026 - in conditiile incetarii
unor masuri vizand protejarea populatiei de cresterea preturilor energiei —, si urma
sa revina in intervalul tintei in trimestrul Ill 2026, inclusiv pe fondul decelerarii
graduale a cresterii salariilor.

Evolutia si perspectiva inflatiei s-au ameliorat insa sensibil ulterior, inclusiv in
raport cu previziunile din luna martie. Astfel, rata anuala a inflatiei si-a accentuat
semnificativ scaderea, reintrand in iulie in interiorul intervalului tintei”” si coborand

Cresterea trimestriald anualizata a PIB a incetinit pe ansamblul semestrului 1 2025 la 1,6 la sutd, de la 2,4 la sutd pe ansamblul
anului 2024.

Proiectia din luna decembrie indica o valoare mediana a ratei anuale a inflatiei PCE de 2,4 la sutd in 2026 (nemodificata fata
de proiectia din iunie), de 2,1 la sutd in 2027 (similard prognozelor din iunie si septembrie) si de 2,0 la suta in 2028.

in cadrul sedintei de politic monetara din martie, Fed a hotérat sa incetineasca, incepand cu aprilie, ritmul de reducere a
detinerilor de titluri de stat, si s& mentind neschimbat pasul de diminuare a portofoliului de obligatiuni ipotecare.

In intervalul ianuarie-noiembrie 2025, volumul detinerilor s-a redus cu circa 300 miliarde dolari, marind la aproape
2300 miliarde dolari scaderea consemnata de acesta de la initierea procesului de reducere a bilantului bancii centrale,
n iunie 2022.

Decizia a fost comunicata in sedinta FOMC de la finele lunii octombrie.

Intr-un astfel de regim, cantitatea de rezerve din sistemul bancar este suficient de mare pentru ca fluctuatiile zilnice ale
ofertei de rezerve sa nu afecteze semnificativ nivelul federal funds rate. Fed a anuntat in luna decembrie initierea de achizitii
de titluri de stat cu maturitati scurte in volumele necesare pentru a mentine pe baze continue rezervele din sistemul bancar
la nivelul considerat adecvat (denumit,amplu”).

Acestea au fost mentinute astfel la nivelurile in vigoare din luna octombrie 2023.

Cu o amplitudine de 0,50 puncte procentuale in luna mai si de 0,25 puncte procentuale in sedintele din intervalul
iulie-decembrie.

Sub impactul elimindrii partiale a plafonului la preturile produselor energetice instituit in iulie 2024 si al cresterii tarifelor
pentru distributia gazelor naturale din ianuarie 2025. Drept urmare, rata anuald a inflatiei a urcat in ianuarie la 4,9 la suta, de
la 4,7 la suta in luna anterioara, si a ramas la acest nivel pe parcursul trimestrului I.

Rata anuala a inflatiei de baza s-a mentinut, de asemenea, la valori ridicate, pe fondul cresterii alerte a preturilor serviciilor.

in luna iulie, rata anual a inflatiei s-a redus la 3,1 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

spre finele anului in linie cu punctul central al tintei, de 2,5 la suta’®. Descresterea a
avut ca resorturi majore efectul de baza asociat majorarii cotei TVA in aprilie 2024 si
dinamica sub asteptari a preturilor gazelor naturale si energiei electrice - atribuibila
unor masuri de sprijin si evolutiei cotatiilor internationale —, dar si scaderea ratei
anuale a inflatiei de baza’, in conditiile temperdrii presiunilor inflationiste ale
factorilor fundamentali, inclusiv pe fondul decelerarii cresterii salariilor. in acelasi
timp, traiectoria anticipata a ratei anuale a inflatiei a fost revizuita succesiv in sens
descendent in contextul prognozelor din iulie si noiembrie 2025, cea din urma
indicand o dinamica anuald medie a inflatiei de 3,7 la suta in anul 2025 (4,9 la suta
in martie), de 2,9 la suta in 2026 (3,4 la suta in martie) si de 2,5 la suta in 2027
(similar previziunilor precedente).

Banca Nationala a Cehiei a efectuat inca doua reduceri prudente, de cate

0,25 puncte procentuale, ale ratelor dobanzilor reprezentative in lunile februarie
si mai 2025%, prelungind ciclul de scadere initiat in decembrie 2023%', iar ulterior
a mentinut neschimbat nivelul acestora. Astfel, rata dobanzii de politica monetara
a fost coborata si pastrata apoi la 3,50 la suta, iar ratele dobanzilor aferente
facilitatii de depozit si celei de creditare au fost reduse la 2,50 la sutd, respectiv la
4,50 la suta.

Prin deciziile adoptate in prima parte a anului, banca centrald a continuat sa
adecveze restrictivitatea conduitei politicii monetare, avand in vedere mentinerea
ratei anuale a inflatiei in jumatatea superioara a intervalului tintei in trimestrul |
2025, precum si reconfirmarea, in contextul exercitiilor de prognoza din februarie
si mai, a perspectivei scaderii usoare a mediei anuale a acesteia in 2025 si 2026,

la valori ce ramaneau totusi intrucatva deasupra punctului central al tintei,

de 2,0 la suta®. Proiectiile erau compatibile cu o reducere modesta a ratelor
dobanzilor in prima parte anului si cu mentinerea relativ constanta a acestora
ulterior. Riscuri la adresa stabilitatii preturilor pe orizontul mai indepartat de timp
decurgeau insa din evolutia preturilor serviciilor, precum si din dinamica inalta a
salariilor si ascensiunea preturilor proprietatilor imobiliare.

Stoparea reducerii ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la jumatatea anului
2025 si statu-quoul ulterior al acestora au fost motivate de persistenta presiunilor
inflationiste pe plan intern, indeosebi pe segmentele servicii si proprietati
imobiliare. Totodata, activitatea economica si-a accelerat peste asteptari cresterea
in primele trei trimestre ale anului®, cu aportul majoritar al consumului privat,
inclusiv pe fondul situatiei incordate a pietei muncii. De asemenea, previziunile

78 Scaderea a fost generalizatd, fiind consemnate descresteri la nivelul tuturor categoriilor de bunuri si servicii: alimente si

bauturi nealcoolice, energie, bunuri nealimentare si servicii.

7% Rata anual3 a inflatiei de baza s-a redus treptat pe parcursul anului, ajungand la 2,7 la suta in decembrie 2025, de la

4,0 la sutd la finele anului anterior.

80 in luna martie 2025, banca centrali a mentinut nemodificate ratele dobanzilor reprezentative.

81 Banca Nationald a Cehiei a efectuat sapte reduceri consecutive ale ratei dobanzii-cheie in intervalul ianuarie-noiembrie

2024, ce au totalizat 2,75 puncte procentuale.

82 Prognoza din mai indica niveluri medii anuale ale ratei anuale a inflatiei de 2,5 la suta in anul 2025 si 2,2 la suta in 2026.

83 Dinamica anuals a PIB a crescut de la 2,0 la suta in trimestrul IV 2024, la 2,2 la suta in trimestrul | 2025, la 2,6 la suta in

trimestrul Il si la 2,8 la sutd in trimestrul lIl.
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privind inflatia au fost revizuite in sus in a doua parte a anului®, iar balanta
riscurilor la adresa acesteia a ramas inclinata in sens ascendent, inclusiv in contextul
incertitudinii asociate conduitei politicii fiscale, precum si al incertitudinilor si
riscurilor decurgand din mediul extern, justificind mentinerea unei conduite
prudente a politicii monetare.

In anul 2025, Banca Nationald a Ungariei a pastrat ratele dobanzilor reprezentative
la nivelurile la care au fost coborate in septembrie 2024%, Astfel, rata dobanzii de
politica monetard a fost mentinuta la 6,50 la sutd, rata dobanzii pentru facilitatea
de depozit la 5,50 la suta si ratele dobanzilor pentru facilitatile de creditare ON si
1W la nivelul de 7,50 la suta.

Deciziile au fost adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei s-a reinscris

pe o panta accentuat ascendenta in ultimul trimestru din 2024, atingand in
februarie 2025 un maxim al ultimelor cincisprezece luni®, iar apoi s-a redus
relativ lent®’, ramanand deasupra intervalului de variatie al tintei de 3,0 la suta

+1 punct procentual pana spre finele anului. In acelasi timp, perspectiva inflatiei
s-a deteriorat in raport cu previziunile de la finele anului 2024, mai ales pe orizontul
scurt de timp®®, pe seama scumpirilor peste asteptari consemnate pe segmentele
servicii de piata, bunuri industriale si alimente®. in aceste conditii, o mare parte din
inrdutdtirea perspectivei inflatiei era atribuibild componentei de baza a acesteia,

a carei evolutie anticipata reflecta inclusiv nivelurile crescute ale expectatiilor
inflationiste pe termen scurt, in timp ce previziunile privind ritmul cresterii
economiei au fost revizuite semnificativ in sens descendent in luna iunie, data fiind
si stagnarea neasteptatd a activitatii economice in primul trimestru al anului®.

Totodata, incertitudini si riscuri la adresa perspectivei inflatiei generau dinamica
salariala inca fnalta si conduita politicii fiscale, precum si ajustarile de preturi
anticipate a fi efectuate de firme la inceputul anului 2026, alaturi de calendarul

si efectele retragerii masurilor de limitare a cresterii preturilor unor produse si
servicii. De asemenea, surse de riscuri le constituiau cresterea incertitudinii pe pietele
financiare internationale in contextul tensiunilor comerciale si geopolitice, precum si
perceptia investitorilor financiari asupra riscului asociat activelor denominate in forinti.

Potrivit prognozei din noiembrie, dinamica anuald medie a inflatiei de baza era anticipata sa se situeze la 2,6 la sutd in anul
2026, fata de nivelul de 2,2 la suta indicat de proiectia din mai 2025.

n intervalul ianuarie-septembrie 2024, Banca Nationald a Ungariei a efectuat opt reduceri ale ratelor dobanzilor
reprezentative, cu amplitudini in diminuare treptatd, care au cumulat 4,25 puncte procentuale, pentru ca ulterior sd mentina
neschimbate nivelurile acestora.

Rata anuald a inflatiei s-a marit la 5,6 la sutd in februarie 2025, de la 4,6 la sutd in decembrie 2024.

Tn principal, pe fondul unor masuri de limitare a cresterii preturilor, cu caracter obligatoriu (plafonarea adaosului comercial
pentru anumite categorii de alimente, adoptata de guvern la finele lui martie 2025) ori voluntar (angajamente asumate de
furnizorii de servicii de telecomunicatii si de institutiile bancare, in aprilie 2025), precum si in conditiile scaderii preturilor
combustibililor si ale aprecierii forintului fata de euro.

Conform proiectiei termen mediu actualizatd in luna martie, reconfirmata in linii mari in urmatoarele trei trimestre.

Tn contextul prognozei din martie, rata anuald medie a inflatiei (punctul central al intervalelor prognozate) era asteptatd sa
se plaseze la 4,8 la suta in anul 2025 (+1,1 puncte procentuale fata de prognoza din decembrie 2024), la 3,4 la suta in 2026
(+0,3 puncte procentuale) si la 3,0 la sutd pentru 2027 (similar previziunilor de la finele anului 2024).

Potrivit prognozei din luna iunie, cresterea economica era asteptatd sa ramana modesta in anul 2025 (0,8 la sutd in 2025,
fata de un ritm de 2,4 la sutd anticipat in martie 2025), si sa accelereze la 2,8 la suta in 2026 (-1,4 puncte procentuale fata de
previziunile precedente) si la 3,2 la suta in 2027 (-0,1 puncte procentuale). Perspectiva a fost reconfirmata in linii mari
de proiectiile actualizate in lunile septembrie si decembrie.
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dolar®. Pe piata financiara locala s-au
resimtit insd intens influentele
evenimentelor electorale derulate

in luna mai®? — ce au generat mari incertitudini si au antrenat iesiri substantiale de
capital —, dar si efectele detensionadrii ulterioare a mediului politic intern si ale
progresului discutiilor vizand formarea noii coalitii de guvernare si configurarea
pachetului de masuri fiscale corective, de natura sa atenueze ingrijorarile investitorilor
financiari legate de perspectiva consoliddrii bugetare si a ratingului suveran

(Grafic 3.1).

Intr-un asemenea context, adecvarea conduitei politicii monetare din perspectiva
asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu a justificat mentinerea ratei dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 6,50 la sutd pe parcursul anului 2025%, in mod
corespunzator, BNR a mentinut rata dobanzii pentru facilitatea de creditare la

7,50 la sutad si rata dobanzii pentru facilitatea de depozit la 5,50 la suta. Totodats,
banca centrala a pastrat nivelurile in vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit (de 8 la suta, respectiv

5 la sutd). Actiunile si abordarea BNR au vizat readucerea ratei anuale a inflatiei pe
orizontul mediu de timp in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual,
inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, intr-o maniera care
sa contribuie la o crestere economica sustenabild si in conditii de pastrare a stabilitatii
financiare.

Pe acest fond, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare si-au prelungit
evolutia liniard in primele patru luni ale anului, insa au consemnat cresteri considerabile
in prima decada din luna mai®, pentru ca apoi sa se inscrie si sa se mentina pe

un trend continuu descendent, dar neuniform ca ritm, rdmanand la finele anului
vizibil peste nivelurile din decembrie 2024. Cursul de schimb leu/euro a cunoscut,

Pe ansamblul anului, 2025, dolarul s-a depreciat cu 10,5 la suta fata de euro (pe baza valorilor medii ale cursului de schimb
din luna decembrie).

Primul tur al alegerilor prezidentiale a avut loc in data de 4 mai 2025, iar cel de-al doilea tur s-a desfasurat in data de 18 mai.

Rata dobanzii de politicd monetara a fost redusa cu cate 0,25 puncte procentuale in lunile iulie si august 2024, pana la
6,50 la sutd, de la nivelul de 7,00 la sutd atins in ianuarie 2023, iar in urmatoarele luni din anul 2024 aceasta a fost mentinuta
neschimbata. In mod corespunzitor, rata dobanzii la facilitatea de creditare si cea aferentd facilititii de depozit au fost
reduse la 7,50 la sutd, respectiv la 5,50 la sutd in luna august 2024 si au fost mentinute apoi constante.

Pe fondul schimbérilor produse la nivelul conditiilor lichiditétii de pe piata monetard, in contextul evenimentelor electorale
derulate in prima parte a lunii mai 2025.
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de asemenea, o crestere abrupta semnificativa in primele zile din luna mai, pe care
si-a corectat-o partial ulterior, iar dupa o evolutie usor fluctuanta in trimestrul Il

s-a pozitionat si a tins sd se stabilizeze pe un palier ceva mai ridicat®, in contextul
revizuirilor succesive ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii
Fed, dar si pe fondul demersurilor interne legate de configurarea si adoptarea
pachetelor de masuri fiscale corective.

Autoritatea monetara a continuat sd utilizeze intens instrumentele si mijloacele
specifice de comunicare si explicare detaliata a ratiunilor deciziilor de politica
monetara. Prin intermediul acestora, au fost evidentiate resorturile cresterii dinamicii
inflatiei in 2025 si perspectiva scaderii acesteia din semestrul Il 2026, precum si rolul
conduitei politicii monetare si determinarea bancii centrale de a actiona pentru
asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu. Totodatd, au fost subliniate in mod
repetat importanta implementarii consecvente a masurilor de corectie bugetara,
concomitent cu atragerea si utilizarea la maximum a fondurilor europene, indeosebi
a celor aferente programului,Next Generation EU”, considerate esentiale pentru
contrabalansarea partiald a efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare si ale
conflictelor geopolitice si comerciale la nivel global, dar si pentru realizarea reformelor
structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice.

Adecvarea conduitei politicii monetare si actiunile intreprinse de BNR au prevenit o
deteriorare mai severa a evolutiei dinamicii preturilor de consum si au creat premisele
reludrii descresterii ratei anuale a inflatiei dupa epuizarea efectelor directe ale
socurilor ample pe partea ofertei din trimestrul 1ll 2025, in conditiile continuarii
cresterii economiei pe ansamblul anului, intr-un ritm moderat incetinit fata de 2024.

Privite mai in detaliu, deciziile Consiliului de administratie al BNR din prima jumdtate
a anului 2025% au fost justificate de continuarea deteriorarii evolutiei si perspectivei
inflatiei in raport cu previziunile, prioritar sub actiunea factorilor pe partea ofertei,
precum si de incertitudinile si riscurile ridicate asociate prognozelor actualizate in
acest interval.

Astfel, dupad ce s-a marit peste asteptari in trimestrul IV 2024, pana la 5,14 la sutd in
decembrie”, rata anuala a inflatiei a avut o evolutie oscilanta in primele trei luni din
2025, reducandu-se pe ansamblul trimestrului | mai putin decat s-a previzionat,

la 4,86 la sutd in martie, data fiind accelerarea pronuntata a cresterii preturilor
energiei, preturilor administrate si a preturilor alimentelor procesate, ce a contrabalansat
in buna masura scaderile de dinamica consemnate in acest interval pe segmentele
combustibili, produse din tutun si la nivelul subcomponentelor non-alimentare

ale inflatiei de baza. La randul ei, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a reluat
descresterea intr-un ritm inferior previziunilor, coborand in martie la 5,2 la sut3,

Pe ansamblul anului 2025, leul s-a depreciat cu 2,3 la sutd fata de euro (pe baza valorilor medii ale cursului de schimb din
luna decembrie). In acelasi interval, coroana ceha s-a apreciat cu 3,6 la sut fatd de moneda unici europeans, forintul cu
7,0 la sutd, iar zlotul cu 1,1 la suté. In raport cu dolarul SUA, leul s-a apreciat cu 9,2 la suta (pe baza valorilor medii ale cursului
de schimb din luna decembrie).

Sedintele din lunile ianuarie, februarie, aprilie si mai 2025

De la 4,62 la sutd in septembrie 2024, in principal ca efect al scumpirii combustibililor - prioritar sub impactul aprecierii
semnificative a dolarului SUA pe piata financiara internationald -, dar si ca urmare a noilor majorari inregistrate de preturile
alimentelor, pe fondul secetei severe din vara anului 2024 si al cresterii cotatiilor unor marfuri.
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g Variatie anuala (%) dela 5,6 la sutd in decembrie 2024,
in contextul influentelor contrare venite

16 si in acest interval, pe de o parte,
h din efectele de baza dezinflationiste
* de la nivelul subcomponentelor
10 non-alimentare si din descresterea

8 dinamicii preturilor importurilor, si,

6 pe de altd parte, din majorarea cotatiilor
! unor marfuri agroalimentare, precum si
; tintd stationara multianuala de inflatie: 2,5% +1 pp din transferarea treptaté asupra unor

o e o e s Preturi de consum a costurilor salariale

crescute, inclusiv pe fondul cotelor
ridicate ale asteptarilor inflationiste pe
termen scurt®® (Grafic 3.2).

IPC cevecenns CORE2 ajustat

Sursa: INS, BNR

Activitatea economica si-a accelerat cresterea peste asteptari in trimestrul IV 2024

si a stagnat in trimestrul | 2025'%, astfel incat deficitul de cerere agregata s-a deschis
probabil doar marginal in primele luni ale anului 2025, implicit mai putin decat s-a
previzionat. In acelasi timp, consumul gospodariilor populatiei si-a accelerat cresterea
alerta in trimestrul IV 2024 fata de perioada similara a anului anterior'’, iar deficitul
comercial si cel de cont curent si-au marit considerabil dinamica anuala in primul
trimestru din 2025, ca urmare a amplificarii decalajului nefavorabil dintre variatia
importurilor si cea a exporturilor.

Totodata, desi aflate pe o tendinta de atenuare, tensiunile de pe piata muncii au rdmas
relativ ridicate in primele luni ale anului 2025'%?, date fiind si decalajele persistente
dintre cererea si oferta de fortd de munca din anumite sectoare, precum si deficientele
structurale ale pietei. Dinamica anuala a salariului brut nominal si-a incetinit scaderea
in trimestrul | 2025, mentinandu-se la un nivel de doua cifre — inclusiv pe fondul
majorarii salariului minim brut pe economie'® si al compensarii partiale de catre
angajatori a impactului elimindrii unor facilitati fiscale -, iar cea a costului salarial
unitar nominal din industrie s-a marit la 16,6 la suta pe ansamblul intervalului dupa ce
s-a redus considerabil in precedentele trei luni, generand pe mai departe presiuni

Pe acest fond, dinamica preturilor a continuat sa creasca pe segmentul alimentelor procesate si si-a incetinit scaderea pe cel
al serviciilor, dar si-a accentuat trendul descendent in cazul madrfurilor nealimentare.

Potrivit variantei provizorii (2) a datelor privind evolutia PIB in trimestrul IV 2024, activitatea economicad a crescut in termeni
trimestriali cu 0,6 la sutd, dupa comprimarea cu 0,1 la suta in precedentele trei luni, si si-a redus dinamica anuala la
0,5 la sutd, de la 1,5 la sutd in trimestrul Il 2024. Ca regula generald, datele statistice mentionate sunt cele disponibile la
momentul efectudrii analizelor de politica monetara.

Potrivit datelor preliminare, ce au indicat totodata scaderea dinamicii anuale a activitatii economice la 0,2 la suta, de la
0,5 la suta in trimestrul IV 2024.

Formarea brutd de capital fix a consemnat insa un amplu declin in trimestrul IV 2024, contribuind decisiv la scaderea
avansului in termeni anuali al PIB, iar evolutia exportului net si-a mdrit impactul contractionist.

Inclusiv in conditiile in care efectivul salariatilor din economie si-a accelerat cresterea in ianuarie-februarie 2025 in raport cu
trimestrul precedent.

Salariul minim brut a fost majorat cu 9,5 la suta, la 4 050 lei, de la 1 ianuarie 2025.
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Tn acest context, prognozele pe termen mediu actualizate in prima jumétate a anului
2025'* au relevat noi inrautatiri ale perspectivei inflatiei in raport cu previziunile
precedente, in special pe termen scurt in luna februarie si preponderent pe segmentul
de mijloc al orizontului proiectiei in luna mai. Potrivit celei din urma prognoze'®,
rata anuala a inflatiei era asteptata sa-si prelungeasca evolutia fluctuanta pana in
trimestrul 111 2025 si sa descreasca pe parcursul urmatoarelor patru trimestre pe o
traiectorie semnificativ mai ridicata decat cea anticipata in februarie 2025, coborand
abia in trimestrul 11l 2026 si doar marginal sub limita de sus a intervalului tintei,

si rdmanand apoi relativ constanta pana la finele orizontului proiectiei. Astfel, rata
anuala a inflatiei urma sa se reduca la 4,6 la suta in ultima luna a anului 2025 si la

3,4 la suta in decembrie 2026, fata de nivelurile corespondente de 3,8 la sut3,
respectiv 3,1 la sutd indicate de prognoza precedenta'®, iar in luna martie 2027

sd ajunga la 3,3 la suta.

Valorile semnificativ mai inalte anticipate a fi atinse de rata anuald a inflatiei in
urmatoarele patru trimestre comparativ cu proiectia precedenta, dar si trendul
general descendent pe care aceasta era asteptata sa se plaseze din trimestrul IV 2025,
erau atribuibile intr-o buna masura factorilor pe partea ofertei, a caror actiune se
prefigura sa devind si sa ramana inflationista in perspectiva apropiata'”, iar spre finele
anului 2025 si redobandeasca un usor caracter dezinflationist'®. in plus, evolutia
viitoare a preturilor energiei si alimentelor rdmanea o sursa de riscuri inflationiste,

in contextul masurilor de plafonare ce urmau sa expire si al potentialelor evolutii ale
cotatiilor materiilor prime, iar riscuri notabile decurgeau din masurile de politica
comerciald adoptate de state dezvoltate, de naturd sd afecteze preturile internationale
ale unor bunuri intermediare si finale.

In acelasi timp, presiunile factorilor fundamentali erau asteptate sa ramana
inflationiste pe termen scurt, in atenuare treptatd, si sa isi evidentieze caracterul
dezinflationist abia din a doua parte a orizontului prognozei, in conditiile manifestarii
cu un decalaj de timp a efectelor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata
anticipat sa se deschida si sa creasca moderat in anul 2025'%, precum si pe fondul
persistentei presiunilor costurilor salariale, a caror dinamica era asteptata sd se
mentind in 2025 in sectorul privat la un nivel de doua cifre, superior celui in scadere
treptata previzionat anterior. Totodata, deficitul de cont curent se anticipa sa cunoasca
o corectie descendenta modestd pe orizontul de doi ani al proiectiei, mentinandu-se
mult deasupra standardelor europene ca pondere in PIB.

Publicate in editiile din februarie si mai 2025 ale Raportului asupra inflatiei
Incorporand datele disponibile pané la data de 30 aprilie 2025

Comparativ cu cea din urma, prognoza din noiembrie 2024 indica scaderea ratei anuale a inflatiei la 3,5 la sutd in decembrie
2025 si la 3,3 la suta la finele orizontului de prognoza (septembrie 2026).

In principal, sub impactul unor efecte de baza nefavorabile, al expirarii schemei de plafonare a pretului la energia electrici la
jumatatea anului 2025 si al cresterii cotatiilor unor marfuri agroalimentare.

Pe fondul efectelor de baza manifestate la nivelul subcomponentelor inflatiei de baza si pe segmentele combustibili si
preturi administrate, precum si ca urmare a descresterii cotatiilor altor materii prime, inclusiv in contextul tensiunilor
comerciale globale

Potrivit noilor date si evaludri, cresterea economica era asteptatd sa se redreseze in 2025-2026, dar mai modest decat s-a
anticipat anterior, accelerand gradual, in conditiile temperérii usoare a inflatiei si ale utilizarii fondurilor europene aferente
instrumentului ,Next Generation EU’, dar si pe fondul unei reveniri relativ mai lente a cererii externe, inclusiv in contextul
tensiunilor comerciale globale. Evolutiile faiceau probabile deschiderea si cresterea moderata a deficitului de cerere agregata
in 2025, dar si restrangerea mai lenta a acestuia in 2026, inclusiv in raport cu previziunile precedente, implicand mentinerea
gapului negativ al PIB la o valoare semnificativa la finele orizontului proiectiei.
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Incertitudini si riscuri crescute decurgeau insa din conduita viitoare a politicii fiscale
si a celei de venituri, date fiind, pe de o parte, dimensiunea atinsa de deficitul bugetar
in primele luni din 2025, chiar si in conditiile masurilor corective implementate in
debutul anului'?, si, pe de alta parte, cerinta consolidarii bugetare in conformitate cu
Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si cu procedura
de deficit excesiv. Incertitudinile si riscurile erau amplificate de contextul electoral
prelungit si de tensionarea pe acest fond a mediului politic intern, ce a sporit
ingrijorarile investitorilor financiari legate de perspectiva pozitiei fiscale si a situatiei
macroeconomice de ansamblu, antrenand in prima decada a lunii mai iesiri
substantiale de capital, sub diverse forme, cu impact major asupra conditiilor de pe
piata financiara locala'"". Astfel, dupa ce s-au mentinut practic constante in ianuarie-
aprilie 2025, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au inregistrat cresteri
considerabile in zilele imediat urmatoare primului tur al alegerilor prezidentiale''?,
iar randamentele titlurilor de stat au urcat relativ abrupt, indeosebi pe maturitatile
mai scurte, intrerupandu-si astfel miscarea usor oscilanta ce le-a caracterizat in
precedentele trei luni. Totodata, cursul de schimb leu/euro a cunoscut o crestere
semnificativa si a tins sa ramana apoi pe noul palier, iar raportul leu/dolar SUA s-a
marit chiar mai pronuntat, in conditiile accentuarii tendintei de intarire a monedei
americane pe pietele financiare internationale.

Incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a
evolutiei pe termen mediu a inflatiei, proveneau, de asemenea, din mediul extern,

in conditiile prelungirii razboiului din Ucraina si a situatiei din Orientul Mijlociu,

dar mai cu seama in contextul tensiunilor generate la nivel global de politica
comerciald a SUA, de natura sa afecteze economia globala si comertul international.
O sursa importanta de riscuri si incertitudini ramanea absorbtia si utilizarea fondurilor
europene, indeosebi a celor aferente programului,Next Generation EU’, esentiale
pentru contrabalansarea, cel putin partiald, a efectelor contractioniste ale consolidarii
bugetare si ale conflictelor geopolitice/comerciale, precum si pentru realizarea
reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice.

in aceste conditii, in sedintele din lunile ianuarie, februarie, aprilie si mai 2025,
Consiliul de administratie al BNR a decis sa prelungeasca statu-quoul ratei
dobanzii-cheie si al ratelor dobanzilor aferente facilitatii de creditare si facilitatii
de depozit. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea ratelor
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de
credit la nivelurile de 8 la suta, respectiv 5 la suta.

Rata anuala a inflatiei si-a reluat ascensiunea in luna mai si s-a marit pe ansamblul
trimestrului Il 2025 mai mult decat s-a anticipat''®, iar in trimestrul lll a inregistrat o
crestere considerabild, urcand la 9,88 la suta in septembrie, in contextul efectelor
directe tranzitorii peste asteptari exercitate de expirarea la 1 iulie a schemei de

110 pachetul de masuri a fost aprobat prin OUG nr. 156 din 30 decembrie 2024.

m https://www.bnr.ro/24456-2025-06-02-rezerve-internationale-mai-2025

2 Desfasurat in data de 4 mai

3 1, 5,66 la sutd in iunie, in principal ca urmare a scumpirii alimentelor, indeosebi a fructelor, inclusiv pe fondul conditiilor

meteorologice nefavorabile pe plan regional, in timp ce noua majorare de dinamica consemnata in acest interval de
preturile energiei a fost mai mult decat contrabalansata de evolutia de sens opus de pe segmentul produselor din tutun.
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plafonare a pretului la energia electrica si de majorarea incepand cu 1 august a cotelor
TVA si a accizelor corespunzator pachetului de masuri fiscal-bugetare adoptat in
luna iulie. La randul ei, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt trendul
descendent in trimestrul Il, marindu-se la 5,7 la suta in iunie', iar in trimestrul lll si-a
accentuat ascensiunea, ajungand in septembrie la 8,1 la suta, in conditiile transferarii
aproape integrale a majordrii cotelor de TVA asupra preturilor de consum, inclusiv

pe fondul rezilientei cererii pe anumite segmente si al nivelului crescut al asteptarilor
inflationiste pe termen scurt, dar si ca urmare a influentelor venite din dinamica inca
ridicata a costurilor salariale si din marirea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si

a cursului de schimb leu/euro, precum si din efecte indirecte ale scumpirii energiei
electrice si combustibililor.

Totodata, perspectiva pe termen scurt a inflatiei s-a inrdutatit semnificativ, prognoza
pe termen mediu actualizata in luna august 2025'"* ardtand ca, dupa saltul amplu
probabil consemnat in trimestrul Ill 2025, rata anuala a inflatiei se va reduce relativ
lent pe parcursul urmatoarele trei trimestre si pe o traiectorie fluctuanta considerabil
mai ridicata decat cea din proiectia precedenta''® si situatd mult deasupra limitei de
sus a intervalului tintei.

Potrivit aceleiasi proiectii, rata anuald a inflatiei urma sa cunoasca insa o corectie
descendentd abrupta in trimestrul lll 2026, odata cu epuizarea efectelor directe
tranzitorii ale celor doua socuri succesive pe partea ofertei, si sa descreasca apoi
gradual, coborand la 3,0 la sutd in decembrie 2026 si la 2,7 la sutd in iunie 2027,
pe fondul presiunilor dezinflationiste tot mai intense asteptate sa vind din partea
factorilor fundamentali pe orizontul mai indepartat de timp, indeosebi din partea
deficitului de cerere agregatd. Acesta era anticipat sa se adanceasca relativ alert
in urmatoarele sase trimestre, si considerabil mai pronuntat decat s-a previzionat
anterior, in contextul pachetelor de masuri fiscal-bugetare corective implementate
incepand cu luna august 20257, de natura sa conduca si la o ajustare consistentd
a deficitului de cont curent.

Influente suplimentare erau asteptate sa decurga din scadderea temporara a puterii

de cumpdrare a populatiei sub impactul cresterii si mentinerii ratei anuale a inflatiei la
niveluri inalte timp de patru trimestre, precum si din probabila ameliorare consistenta
a structurii cererii agregate pe orizontul proiectiei in raport cu anul 2024, prin cresterea
contributiei investitiilor in detrimentul consumului privat, cu implicatii si asupra
evolutiei PIB potential.

Ascensiunea a decurs din majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si din transferarea treptata asupra unor preturi
de consum a costurilor salariale ridicate, precum si din cresterea asteptarilor inflationiste pe termen scurt si a cursului de
schimb leu/euro, ale céror influente le-au devansat cu mult pe cele decurgand din efecte de baza dezinflationiste si din
descresterea dinamicii preturilor importurilor.

Raportul asupra inflatiei din august 2025
Raportul asupra inflatiei din mai 2025

Potrivit noilor evaludri, cresterea economicd era anticipatd sa ramana modesta in 2025-2026, in contextul implementarii
pachetelor de consolidare bugetara si al maririi considerabile pe termen scurt a ratei anuale a inflatiei - de natura sa
afecteze venitul disponibil real al populatiei -, dar si pe fondul redresarii treptate a cererii externe si al utilizarii fondurilor
europene aferente instrumentului,Next Generation EU".

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1"

©

3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

Un astfel de context era de natura sa reduca semnificativ riscul ca puseul inflationist
provocat de socurile pe partea ofertei din trimestrul Ill 2025 sa afecteze anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si sd genereze pe aceasta cale efecte secundare,
reclamand insa o monitorizare atenta a tuturor evolutiilor, dat fiind si comportamentul
inflatiei din ultimii ani.

Totodata, incertitudini ramaneau asociate masurilor probabil adoptate in perspectiva
in vederea pozitionarii deficitului bugetar pe o traiectorie descrescatoare sustenabila
si compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE si cu
procedura de deficit excesiv.

Incertitudini si riscuri insemnate la adresa perspectivei activitatii economice, implicit

a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, continuau sa vina insa din mediul extern,

in conditiile razboiului din Ucraina si ale situatiei din Orientul Mijlociu, dar mai cu
seamad in contextul tensiunilor comerciale globale. Totodata, o sursa importanta de
riscuri rdmanea absorbtia si utilizarea fondurilor europene, indeosebi a celor aferente
programului,Next Generation EU’, esentiale pentru contrabalansarea partiald a
efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare si ale conflictelor geopolitice si
comerciale la nivel global, precum si pentru realizarea reformelor structurale necesare,
incluzand tranzitia energetica.

In acest context, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedintele din iulie si
august 2025 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta,
precum si mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare la 7,50 si a ratei
dobanzii pentru facilitatea de depozit la 5,50 la sutd. Totodata, Consiliul de administratie
al BNR a hotarat pastrarea ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
si in valuta ale institutiilor de credit la nivelurile de 8 la sutd, respectiv 5 la suta.

Datele si evaludrile ulterioare au aratat cd rata anuala a inflatiei s-a inscris in debutul
trimestrului IV 2025 pe o pantd lent descrescatoare, asa cum s-a anticipat, reducandu-se
in decembrie la 9,69 la sutd. Descresterea a fost antrenata de scaderile semnificative
de dinamicd consemnate in acest interval de preturile combustibililor si de preturile
LFO, in timp ce rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a continuat sd se mareasca, contrar
previziunilor, ajungand la 8,5 la suta in decembirie, pe fondul influentelor persistente
venite din dinamica costurilor salariale si din nivelul ridicat al asteptarilor inflationiste
pe termen scurt, cdrora li s-au alaturat cele decurgand din efecte indirecte ale
scumpirii energiei electrice si din cresterea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si

a cursului de schimb leu/euro.

Activitatea economica s-a comprimat in trimestrul 1l 2025 cu 0,2 la sutd, dupa ce a
crescut cu 1,1 la suta in precedentele trei luni'®®, astfel incat deficitul de cerere agregata
si-a accentuat adancirea in acest interval, dupa ce si-a moderat-o vizibil in trimestrul Il.
Avansul in termeni anuali al PIB s-a marit insa la 1,7 la suta in trimestrul 11l 2025,

Tn trimestrul IV 2025, dinamica anuala a preturilor s-a marit pe toate cele trei segmente ale inflatiei de bazd, mai cu seama pe
cel al serviciilor si pe cel al alimentelor procesate.

"9 potrivit variantei provizorii (1) a datelor privind evolutia PIB in trimestrul Ill 2025.
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de la 0,3 la sutd in trimestrul precedent’®, in conditiile in care dinamica anuala a
formarii brute de capital fix a revenit la o valoare semnificativ pozitiva, iar consumul
gospodariilor populatiei si-a accelerat intrucatva cresterea. Totodatd, evolutia
exportului net a redevenit expansionistd, pe fondul divergentei dintre ascensiunea
variatiei anuale a exportului de bunuri si servicii si scaderea celei a volumului
importurilor, astfel incat deficitul comercial si-a accentuat contractia in termeni anuali
in trimestrul 11l 2025, iar cel de cont curent a continuat sa se reduca, desi intr-un ritm
incetinit comparativ cu trimestrul ll, atribuibil deteriorarii balantei veniturilor primare.

Pe piata muncii, tendinta generala de detensionare a incetinit temporar'?' in a doua
parte a anului 2025'%, iar dinamica anuala a salariului brut nominal din sectorul
privat si-a temperat descresterea. In acelasi timp, variatia anuala a costului unitar
cu forta de munca a revenit la un nivel de doua cifre in sectorul servicii, desi pe
ansamblul economiei si-a accentuat scaderea, iar cea din industrie s-a reamplificat
in trimestrul IV 2025, situandu-se la niveluri inca ridicate din perspectiva inflatiei,
precum si a competitivitatii externe.

Totodatd, conditiile de pe piata financiara au resimtit ulterior incheierii calendarului
electoral' influentele ameliorarii treptate a perceptiei de risc a investitorilor asupra
economiei si pietei financiare locale, in contextul demersurilor interne legate de
adoptarea si implementarea pachetelor de masuri fiscale corective. Astfel, principalele
cotatii ale pietei monetare interbancare au consemnat mici scaderi in a doua jumatate
a trimestrului ll, iar apoi au continuat sa se reduca gradual, rdmanand la finele anului
semnificativ deasupra nivelurilor din decembrie 2024. Randamentele pe termen lung
ale titlurilor de stat si-au corectat insa rapid si integral cresterile abrupte din prima
decada a lunii mai si s-au mentinut ulterior pe un trend general descrescator, inclusiv
pe fondul revizuirilor succesive ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva ratei
dobanzii Fed, cu impact asupra apetitului global pentru risc. in acelasi timp, cursul de
schimb leu/euro si-a corectat partial cresterea abrupta consemnata in primele zile

din luna mai, iar dupa o evolutie usor fluctuanta in trimestrul lll, s-a pozitionat si a tins
sa se stabilizeze pe un palier ceva mai ridicat.

Activitatea de creditare a ramas relativ intensa pe segmentul populatiei pana in luna
iulie si s-a moderat usor ulterior, in timp ce pe segmentul societatilor nefinanciare
dinamica anuala a creditului a intrat si s-a mentinut in semestrul Il pe un trend
pronuntat descendent, in conditiile in care variatia componentei in lei si-a prelungit
scaderea relativ alerta'®, iar creditul in valuta si-a incetinit cresterea de ritm
(Caseta 5).

Tn trimestrul I 2025, dinamica anuali a PIB s-a mentinut constanta, in conditiile in care consumul gospodariilor populatiei a
inregistrat o crestere in raport cu perioada similara din 2024, dupa micul declin suferit in trimestrul |, iar evolutia exportului
net si-a redus considerabil impactul contractionist, in timp ce formarea bruta de capital fix s-a comprimat usor.

Sondajele de specialitate relevau o slabire evidenta spre finele anului a intentiilor de angajare pe orizontul foarte scurt de
timp.

Inclusiv in conditiile in care rata somajului BIM si-a stopat in acest interval tendinta ascendentd. Totodatd, efectivul
salariatilor din economie si-a intrerupt la mijlocul trimestrului IV seria descresterilor lunare amorsata in trimestrul Il 2025.

Al doilea tur de scrutin al alegerilor prezidentiale a avut loc la data de 18 mai 2025.

Dinamica anuald a creditului in lei acordat societatilor nefinanciare a intrat in luna august si s-a adancit apoi in teritoriul
negativ.
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Caseta 5. Evolutia creditului acordat sectorului privat si a lichiditatii

din economie
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In anul 2025, dinamica si structura creditului acordat sectorului privat — relevante
din perspectiva formuldrii si transmisiei politicii monetare, dar si a convergentei

cu evolutiile din zona euro si din regiune - au cunoscut
semnificative schimbari de directie. Astfel:

1. Dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat si-a
temperat ascensiunea in prima jumatate a anului 2025'%

si s-a inscris apoi pe o traiectorie descrescatoare - in sincron
partial cu evolutiile din regiune si din zona euro (Grafic A).

Ca valoare medie anualg, variatia creditului acordat sectorului
privat s-a reamplificat totusi in 2025'%, la 8,3 la sutd, de la

6,9 la suta in 2024'%, continuand sa devanseze ritmurile
consemnate in tdrile de comparatie'?® (Grafic B).

Schimbarea de directie a dinamicii creditului sectorului privat
la mijlocul anului 2025 si scaderea ulterioard a acesteia'*® au
fost antrenate in principal de creditul acordat societdtilor
nefinanciare. Variatia acestuia si-a stopat cresterea lenta si

s-a plasat in semestrul 1l 2025 pe o traiectorie descendenta
relativ pronuntatd, in conditiile in care dinamica componentei
in lei si-a accentuat descresterea, coborand consistent in
teritoriul negativ, in contextul efectelor restrictive exercitate
asupra cererii si ofertei de credite' de: (i) incetinirea mai
evidenta a cresterii economice, pe fondul masurilor de
corectie fiscala implementate si al maririi dinamicii inflatiei;
(ii) nivelurile crescute ale ratelor dobanzilor la creditele noi;
(i) trendul de inasprire a standardelor de creditare aplicate
de banci imprumuturilor acestui sector; (iv) deteriorarea
increderii firmelor din toate sectoarele majore; (v) diminuarea
considerabila pe ansamblul anului a volumului creditelor
acordate cu garantia statului'®'. Scaderea semnificativa
consemnata de soldul creditului in lei in semestrul Il a fost

insa mai mult decat contrabalansata de continuarea accelerarii cresterii stocului
creditului in valuta acordat firmelor.
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Dupa doi ani de scadere

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a intrat pe o panta ascendenta in trimestrul Il 2024.

In termeni reali, dinamica anuald medie a creditului acordat sectorului privat si-a reluat insd in 2025 sciderea intrerupta in
anul precedent, coborand la 1,0 la suta (de la 1,3 la sutd in 2024). Valoarea este ceva mai redusa decat cele consemnate

in tarile din regiune, dar usor superioara ritmului din zona euro.
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Pentru al patrulea an consecutiv

Pana la 6,2 la sutd in decembrie 2025, fatd de nivelul de 8,8 la suta atins la finele anului 2024. In termeni reali, cresterea
anuald a creditului acordat sectorului privat a decelerat considerabil, intrand in teritoriul negativ in august 2025, dupa ce

ainregistrat valori pozitive timp de mai bine de un an.
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Volumul lunar al creditelor noi efective (ajustat cu operatiunile de renegociere) in lei a atins totusi un record absolut in iulie 2025.

Programul ,IMM Invest Plus”a incetat la jumatatea anului 2024
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Grafic C
Creditele noi* acordate populatiei
si societdtilor nefinanciare
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Pe segmentul populatiei, activitatea de creditare a radmas relativ intensa pana in
luna iulie'? (Grafic C), date fiind inclusiv dinamica inca solida a venitului disponibil

real si miscarea descendenta a ratelor dobanzilor, iar ulterior aceasta s-a moderat
usor.
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*) exclusiv credite renegociate

in cazul ambelor sectoare majore, influente stimulative asupra creditarii au
continuat sa decurga pe parcursul anului 2025 din conservarea calitatii activelor
bancare': si din nivelul relativ redus al raportului credite/depozite la nivelul

sistemului bancar'4, precum si din accelerarea usoara a cresterii preturilor pe piata
imobiliara rezidentiala'*.

in conditiile temperarii relativ mai modeste a cresterii PIB nominal, raportul dintre
soldul creditului acordat sectorului privat si PIB si-a prelungit descresterea in 2025
- ajungand la 23,3 la sutd, de la 23,9 la sutd in 2024 -, in linie cu evolutiile din zona

euro si din Polonia'*®, unde acesta a continuat sa se reducd, de la niveluri insa mult/
semnificativ mai inalte.

2. Ponderea componentei in lei in totalul creditului acordat sectorului privat si-a
stopat la mijlocul semestrului | trendul ascendent reamorsat in 2023 si s-a plasat
apoi pe o pantd usor descrescdtoare, reducandu-se la 68,2 la suta la finele anului,
de la 70,0 la suta in decembrie 2024.

Inflexiunea s-a produs in conditiile in care dinamica anuala a creditului in lei s-a
nscris la jumatatea anului pe o traiectorie pronuntat descendentd, coborand

Tn prima luna a semestrului Il 2025, volumul creditelor noi pentru consum si cel al creditelor noi pentru locuinte au atins
maxime istorice, inclusiv in conditiile devansarii unor achizitii, mai ales de locuinte noi, anterior intrdrii in vigoare a cotelor
majorate de TVA (1 august 2025).

Rata creditelor neperformante, calculata conform definitiei ABE, s-a majorat usor, la 2,71 la sutd in decembrie 2025, de la
2,48 la suta la finele anului 2024.

Raportul credite/depozite la nivelul sistemului bancar a inregistrat o crestere in primele noud luni ale anului, pand la

70,0 la sutd in septembrie, de la 66,6 la sutd in decembrie 2024, si s-a redus in ultimul trimestru pana la 66,2 la suta in
decembrie 2025.

Dinamica medie anuala a preturilor locuintelor s-a marit la 5,7 la suta in 2025, de la 5,0 la suta in 2024 si 3,3 la sutd in 2023.

Tn Cehia si in Ungaria, raportul credit acordat sectorului privat/PIB s-a majorat usor.
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din trimestrul lll pe palierul de o cifra (3,4 la suta in decembrie), in timp ce
variatia creditului in valutad si-a accelerat cresterea'” (pana la 12,7 la suta in
decembirie), in contextul accentudrii puternice a divergentei dintre evolutiile celor

doua componente pe segmentul societdtilor nefinanciare, inclusiv pe fondul
diferentialului ratei dobanzii.

Drept urmare, ponderea componentei in lei in soldul total al creditului s-a redus
semnificativ in cazul societdtilor nefinanciare (la 49,2 la suta in decembrie 2025,
de la 55,5 la suta la finele anului anterior), insa a continuat sa se mareasca

pe segmentul populatiei, desi mai temperat, atingand un nou maxim istoric
(92,6 la sutd in decembrie 2025, fata de 90,8 la suta cu 12 luni in urma).

In termeni de flux'®, greutatea relativad a componentei in moneda nationala s-a
diminuat la 72,0 |a suta in decembrie 2025, de la 77,6 la suta la finele anului 2024,
in conditiile accentuarii trendului descendent al dinamicii anuale a imprumuturilor

noi in lei, in paralel cu revenirea si cresterea consistenta in teritoriul pozitiv a
variatiei creditelor noi in valuta (Grafic D).

200 miliarde lei lei, fluxuri cumulate pe ultimele 12 luni procente pe an
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GraficD lei
ranc — alutd

Creditele noi* acordate sectorului
privat si rata medie a dobanzii

la imprumuturile in moneda
nationald

rata medie a dobanzii la creditele noiin lei — total (sc. dr.)

rata medie a dobanzii la creditele noi in lei — populatie (sc. dr.)

rata medie a dobanzii la creditele noi in lei — societati nefinanciare (sc. dr.)
¥) exclusiv credite renegociate

3. Ponderea in total a creditului acordat populatiei si-a reaccentuat usor trendul
ascendent intrerupt in 20243, urcand la 45,9 la suta in decembrie 2025'° (de la
45,1 la suta in urma cu 12 luni), dar ramanand semnificativ sub nivelurile, relativ
constante, din Polonia si in Cehia, si ceva mai modest sub valoarea din zona euro.

Dinamica anuala medie a creditului acordat populatiei a inregistrat o noua crestere
notabila in 2025 (la 9,2 la suta'', de la 6,0 la suta in anul precedent), ce a surclasat-o

vizibil ca amplitudine pe cea consemnata pe segmentul societatilor nefinanciare
(la 6,7 la suta, de la 6,3 la suta in 2024).

137 nclusiv pe seama efectului statistic al evolutiei cursului de schimb leu/euro

138 Evaluare pe baza fluxurilor cumulate pe 12 luni, ajustate cu volumul creditelor renegociate
139 Amorsat in anul 2020

140 Reprezentand maximul ultimilor trei ani

141 Cea mai inalt valoare post-2018
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Dinamica anuala medie a creditului acordat societatilor nefinanciare s-a
reamplificat doar usor in 2025, si exclusiv cu aportul componentei in valuts,

al carei ritm s-a marit considerabil pe ansamblul anului - la 10,4 la suta,

dupa scaderea la o medie de 3,9 la suta in 2024'* —, prioritar pe seama evolutiei
imprumuturilor pe termen mediu si lung. Variatia creditului in lei a scazut

insa abrupt ca valoare medie anuala (la 2,4 la suta, de la 8,1 la suta in 2024),

in conditiile intrarii si adancirii acesteia in teritoriul negativ in semestrul Il, pe fondul
comprimarii in termeni anuali a imprumuturilor pe termen mediu si lung si al
incetinirii pronuntate a cresterii finantarilor pe termen scurt in
raport cu nivelurile deosebit de ridicate inregistrate in 2024.

Volumul creditelor noi acordate firmelor s-a marit totusi
semnificativ mai mult in 2025 decat in anul precedent,

ca urmare a redresarii pronuntate consemnate in industrie

si servicii — in contrast cu sldbirea pe mai departe a activitatii
celor doua sectoare —, in timp ce in agricultura, fluxul de
credite si-a franat cresterea, iar in constructii a suferit o ampla
contractie. Structura pe destinatii a ramas insd, in linii mari,

SN OO O = N NN o NN
S S oSS98 983838 383 S PTI AT - . :
SRIISSIISSIRIS similara celei din anii precedenti, sectorul industriei si cel al
— — — —— — — — — — — — — +— A . . . o .
o serviciilor continuand sa atraga circa 80 la suta din volumul
societdti nefinanciare . X
populatie - locuinte creditelor noi.
populatie - consum
Nota: (+) crestere; (-) scadere. Din perspectiva structurii pe maturitati, reamplificarea usoara
a dinamicii stocului creditului acordat societdtilor nefinanciare
, sold conjunctural cumulat din T1 2019 a decurs din reaccelerarea cresterii imprumuturilor pe termen
mediu si lung (la 5,2 la sutd, ca medie anuald, de la 1,9 la suta
in 2024), in consonanta cu revigorarea investitiilor, in timp ce
2 creditele pe termen scurt, destinate acoperirii necesarului de
finantare a activitatii curente, si-au redus semnificativ ritmul
1 (la 10,1 la suta, de la 18,8 la suta in anul anterior).
Evolutiile s-au corelat in buna masura cu rezultatele editiilor
0

succesive ale Sondajului BNR privind creditarea companiilor

NN O O — — NN NSt S n N
S S A IS I S A S A S nefinanciare si a populatiei. Potrivit acestora, cererea de credite
— = = = = = = = = = = = = @ &
P a societatilor nefinanciare si-a prelungit cresterea in prima
societati nefinanciare 5 5 Z
populatie - locuinte jumatate a anului, dar a cunoscut in trimestrul Il o scadere
populatie - consum semnificativa, succedata de o usoara revigorare in ultimele trei
Noté: (+) crestere; () scadere. luni ale anului (Grafic E), in timp ce standardele de creditare

GraficF

Standardele de creditare

au continuat sa se indaspreasca pe parcursul anului (Grafic F),
iar termenii creditdrii si-au accentuat restrictivitatea, prioritar prin majorarea
spreadului ratei medii a dobanzii fatd de ROBOR 1M si modificarea clauzelor
contractuale'“.

142 Dupa doi ani de scadere
43 Ritmuri calculate pe baza soldurilor exprimate in euro

144 1 sensul ndspririi termenilor de creditare aplicati companiilor nefinanciare au mai actionat, intr-o micd masura totusi,
plafonul maxim pentru valoarea creditului, cerintele de colateral/garantii si scadenta maxima.
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Pe segmentul populatiei, cererea de imprumuturi pentru locuinte a continuat sa
se mdreasca de-a lungul anului, dar mai lent decat in 2023-2024 si usor fluctuant,
iar cererea de credite pentru consum s-a redresat vizibil in primele trei trimestre
din 2025, insa a suferit un declin puternic spre finele anului. Standardele de
creditare si-au accentuat totusi, intrucatva, tendinta de indsprire pe segmentul
creditelor pentru consum si si-au stopat trendul de relaxare din precedentii doi ani
in cazul creditelor pentru locuinte, in timp ce termenii creditarii si-au diminuat, in
ansamblul lor, gradul de restrictivitate, prin reducerea consecventad a spreadului
ratei dobanzii fata de IRCC, a cdrui influenta le-a devansat semnificativ pe cele de
sens opus venite din actiunea altor factori'®.

4. Creditul pentru locuinte si-a redus, pentru al treilea an consecutiv, ponderea
majoritara in totalul creditului acordat populatiei, dar intr-un ritm considerabil
incetinit, ajungand la 57,1 la sutd in decembrie 2025, de la 58,0 la suta in decembrie
2024, in contextul unor evolutii eterogene pe plan regional si european: scadere
usoard a ponderii in Polonia, crestere consistenta in Ungaria si cvasistagnare in
zona euro si in Cehia.

Temperarea descresterii acestei ponderi a survenit intr-un context in care dinamica
anuala a creditului pentru locuinte a continuat sa se mareasca pe parcursul anului
2025 (la 6,5 la suta in luna decembrie, de la 4,2 la suta la finele anului anterior),

dar a ramas inferioara variatiei creditului pentru consum, care a scazut totusi
semnificativ (la 10,7 la suta in decembrie 2025), dupa ce a urcat la 16,9 la suta la
finele anului 2024 (de la 4,3 la suta, in decembrie 2023).

Ca medie anuald, dinamica ambelor categorii principale de imprumuturi a
continuat insa sa creasca in 2025, mai accentuat de aceastd data pe segmentul
creditului pentru locuinte, unde s-a marit la 6,0 la suta's, de la 2,1 la suta in

2024. Plusul de dinamicad a fost antrenat de componenta in lei, al carei ritm si-a
prelungit ascensiunea graduald de-a lungul primelor trei trimestre si s-a redus
usor ulterior'¥, urcand pe ansamblul anului la 9,1 la suta, de la 5,5 la suta in 2024,
in conditiile unui nou maxim istoric atins de fluxul de credite'®, inclusiv pe fondul
tendintei descendente a ratelor dobanzilor si al dinamicii veniturilor populatiei
din semestrul I. Soldul creditului in valuta pentru locuinte (exprimat in euro) si-a
atenuat doar usor contractia ampla in termeni anuali pe ansamblul anului, astfel
incat ponderea componentei in lei in totalul creditului pentru locuinte a continuat
sa se madreasca, ajungand la 90,8 la suta in decembrie 2025, de la 88,8 la suta in
urma cu 12 luni.

Dinamica anuald medie a creditului de consum si alte scopuri a crescut mai modest
in 2025, la 13,9 la suta, de la 12,2 la suta in 2024, in conditiile temperarii ascensiunii

145 caderea ponderii maxime a serviciului datoriei lunare in venitul lunar - neuniforma totusi si relativ fluctuanta din perspectiva

principalelor categorii de imprumuturi —, si marirea costurilor creditarii, altele decat dobanzile, aplicate creditelor pentru
locuinte.

146 Dinamica anual a creditului pentru locuinte a crescut pana la 7,0 la suta in trimestrul lll, reprezentand maximul ultimilor

aproape 3 ani (de la 4,2 la sutd in decembrie 2024), iar apoi a scazut treptat la 6,5 la suta la finele anului.

47 Pan3 la 8,9 la suta in decembrie 2025, de la 9,8 la suta in septembrie (7,9 la sutd la finele anului 2024).

148 Atat in cazul creditelor noi efective, cat si in cel al creditelor noi incluzand operatiunile de renegociere, care au continuat

sa se intensifice in 2025.
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ritmului mediu al componenteiin lei (16,5 la sutd, fata de 15,5 la suta in anul
precedent).

Comparativ cu economiile de referintd, ponderea detinuta in Romania de creditul
pentru locuinte a rdmas superioara celei din Ungaria, dar usor inferioara celei din
Polonia si mult mai joasa decat nivelurile inregistrate in Cehia si in zona euro.

Dinamica si structura lichiditatii din economie au reflectat, de asemenea,
influentele contextului macro-financiar al anului 2025, relevante din aceasta

Grafic G perspectiva fiind indeosebi urmatoarele:
Masa monetara si PIB

, Variatie anuala (%) procente . 1. Scaderea usoara a gradului de monetizare a economiei
7 : l . “ <
6 (la41,5 la suta, de la 42,2 la suta in 2024), dupa cresterea
50 comparabild inregistrata in anul precedent - evolutie
40 sincronizata in linii mari cu cele din zona euro si din regiune',
30 caracterizate insa prin niveluri mult mai ridicate ale raportului
2 dintre M3 si PIB.
10
0
10 Cresterea anuala medie a masei monetare (M3) s-a temperat
20 usor in 2025, la 8,3 la suta'™, de la 10,5 la sutd in 2024
(Grafic G), rdmanand robusta, in conditiile in care ameliorarea
executiei bugetare si madrirea considerabila a dinamicii
M1 nominal M3 nominal X X . i X
ceeeeeeee MTreal  eeeeenees M3 real detinerilor de instrumente financiare alternative ale
PIB real (sc. dr. populatiei (in principal titluri de stat) au fost insotite
sursa: INS, BNR de atragerea si utilizarea unui volum crescut de fonduri

europene, precum si de reamplificarea variatiei medii
a creditului acordat sectorului privat.
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149 Exceptand Polonia, unde ponderea M3 in PIB a continuat sé se mareasca usor in 2025.

150 1 termeni reali, variatia anuald a M3 a consemnat o scadere pronuntata, inclusiv pe fondul ascensiunii alerte a ratei anuale a
inflatiei, coborand la 1,0 la sutd ca medie a anului 2025, de la 4,7 la suta in anul anterior.
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Din perspectiva contrapartidelor M3 (Grafic H), scdderea dinamicii expansiunii
monetare a fost in consonantd cu decelerarea cresterii activelor externe nete ale
sistemului bancar, localizata in prima parte a anului, in timp ce influente de sens
opus au venit din cresterile de ritm consemnate de creditul net al administratiei
publice centrale'’ si de creditul acordat sectorului privat - atribuibile de asemenea
evolutiilor din primul semestru.

2. Stoparea trendului descendent al ponderii masei monetare in sens restrans (M1)

in agregatul monetar M3 amorsat in 2022, aceasta situandu-se la finele anului 2025
la 60,5 la suta — nivel relativ similar celui din decembrie 2024 (Grafic I).

procente, sfarsit de perioada
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Indicatorul si-a marit totusi ecartul negativ considerabil fata de nivelurile din
regiune, precum si pe cel mult mai modest fata de zona euro, in conditiile
cresterilor consemnate de acestea in 2025 (cu exceptia Ungariei).

Evolutia ponderii celui mai lichid agregat monetar a fost neuniforma pe parcursul
anului. Astfel, aceasta s-a marit in semestrul |, in conditiile in care dinamica anuala

a M1 si-a prelungit ascensiunea - in principal ca urmare a accelerdrii cresterii
depozitelor ON in valuta ale populatiei si ale societatilor nefinanciare'? —, ajungand
sd o surclaseze pe cea a depozitelor la termen sub doi ani, care si-a accentuat
tendinta descendenta.

Dinamica anuala a M1 s-a inscris insa la mijlocul anului pe o traiectorie descendenta
relativ pronuntata, in contextul schimbarii de directie consemnate atat de ritmul
depozitelor ON'3, cat si de cel al numerarului in circulatie'*, pe fondul masurilor

de corectie fiscald implementate si al maririi dinamicii inflatiei, de natura sa afecteze
veniturile reale si increderea populatiei si sa slibeasca cererea de consum. In paralel,

51 Exclusiv pe seama continuarii descresterii dinamicii depozitelor acestui sector.

152 Aceasta a devansat ca impact scdderea de ritm consemnata de plasamentele similare in lei, indeosebi in contextul
incertitudinii generate de alegerile prezidentiale desfasurate in luna mai.

153 Depozitele in lei si in valutd ale persoanelor fizice, precum si plasamentele in lei ale societatilor nefinanciare.

54 Dinamica anuals a acestuia a coborat la finele anului la un nivel de o cifrd, dupa ce in prima parte a anului s-a marit la
o medie de aproape 15 la suta.
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depozitele la termen sub doi ani si-au reaccelerat usor cresterea in a doua parte a
anului 2025, exclusiv pe seama evolutiei plasamentelor societatilor nefinanciare
si ale institutiilor financiare nemonetare.

In aceste conditii, ponderea in M3 a depozitelor ON si-a stopat practic trendul
descendent in 2025, fluctuand usor pe parcursul anului si ajungand in decembrie
la nivelul de 43,2 la suta (43,5 la suta in decembrie 2024), in timp ce greutatea
relativa a numerarului in circulatie si-a prelungit pana in trimestrul Ill ascensiunea
amorsata la inceputul anului 2024'>%, dar a consemnat apoi o scadere semnificativa,
ramanand la finele anului doar usor deasupra valorii inregistrate in perioada
similara din 2024 (la 17,3 la sutd, fata de 17,0 la suta in decembrie 2024).

Pe ansamblul anului, dinamica masei monetare in sens restrans (M1) a continuat
totusi sa se mdreasca in 2025, la o medie de 9,9 la sutd, de la 7,2 la suta in 2024,

in principal ca urmare a accelerarii cresterii depozitelor ON (la 8,5 la suta, de la

6,1 la suta in 2024) - pe seama evolutiei celor in valuta's, care a devansat ca impact
scaderea variatiei plasamentelor similare in lei —, dar si cu aportul numerarului

in circulatie, al carui ritm si-a accentuat trendul ascendent (la 13,6 la sutd, de la

10,1 la suta in 2024).

In schimb, variatia medie a depozitelor la termen sub doi ani a consemnat o
noua scadere considerabila in 2025, la 6,0 la suta’”’, de la 16,2 la suta in 2024,

cu o contributie vizibil mai mare de aceasta data din partea dinamicii plasamentelor
populatiei.

3. Cresterea, pentru al doilea an consecutiv, a ponderii depozitelor populatiei
in totalul depozitelor sectorului nebancar - la 60,8 la sutd in decembrie 2025,
de la 60,1 la suta la finele anului anterior.

Cresterea ponderii s-a produs in conditiile in care dinamica anuala a depozitelor
totale ale populatiei s-a redus lent si de pe un palier de doua cifre pe care s-a
mentinut in 2024, continuand sa o devanseze consistent pe cea a plasamentelor
societatilor nefinanciare, care si-a accentuat descresterea in primele cinci luni ale
anului si s-a marit doar usor ulterior.

Dinamica depozitelor totale ale populatiei a inregistrat astfel o scadere usoara

ca medie anuala, dupa doi ani de ascensiune'*8, ramanand relativ ridicata

(9,7 la suta, fata de 12,3 la suta in 2024), intr-un context caracterizat prin incetinirea
semnificativa a cresterii veniturilor si mdrirea ritmului plasamentelor in titluri de
stat ale persoanelor fizice, dar si prin slabirea consumului privat si accelerarea
cresterii creditului acordat acestui sector.

155 Greutatea relativa a numerarului in circulatie in M3 a consemnat in august cea mai inaltd valoare a ultimilor peste patru ani
(18,2 la sutd).

156 Acesteas-au majorat in medie cu circa 11 la sutd fatd de 2024 (pe baza soldului exprimat in euro), dupa doi ani de contractie
pronuntata.

57 1n luna august 2025, dinamica anuald a depozitelor la termen sub 2 ani a coborat la 3,8 la suta, reprezentdnd minimul
perioadei post-martie 2022.

158 Descresterea a fost determinata exclusiv de scaderea ritmului depozitelor in lei, aproape integral pe seama celor la termen.
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Variatia medie anuala a depozitelor societatilor nefinanciare a consemnat o
scadere sensibil mai pronuntata (la 2,2 la suta, de la 9,2 la sutd in 2024), in corelatie
cu pierderile de ritm suferite de cifra de afaceri din comertul cu amdnuntul si de
sumele primite de la bugetul de stat — cu exceptia celor provenite din fonduri
europene -, precum si in conditiile amplificarii platilor de dividende efectuate de
catre firme'.

in acelasi timp, prognoza pe termen mediu actualizata in luna noiembrie a relevat

o noua inrautatire a perspectivei inflatiei in raport cu previziunile precedente,

mai cu seama in prima parte a orizontului de prognoza, indicand o scadere modesta
a ratei anuale a inflatiei pana la mijlocul anului 2026, si pe o traiectorie fluctuanta si
semnificativ mai ridicatd decat cea din proiectia precedenta. Totodata, dupa corectia
descendenta abrupta anticipata a fi consemnata in trimestrul 1l 2026 pe fondul unor
efecte de baza, rata anuala a inflatiei era asteptatd sa descreasca relativ lent si de la
un nivel sensibil superior celui previzionat anterior, reintrand in intervalul tintei in
trimestrul 1 2027, cu o intarziere de un semestru fata de prognoza din august 2025,

Responsabile de noua inrautatire a perspectivei inflatiei erau efectele directe tranzitorii
peste asteptari exercitate in trimestrul Il 2025 de expirarea schemei de plafonare a
pretului la energia electrica si de majorarea cotelor de TVA si a accizelor. Actiunea
factorilor pe partea ofertei era anticipata sa redevina doar usor dezinflationista

pe orizontul apropiat de timp'®!, dar sa isi accentueze puternic acest caracter in
trimestrul Il 2026, odatd cu epuizarea amplelor efecte inflationiste directe generate
de cele doua socuri pe partea ofertei.

in acelasi timp, presiunile factorilor fundamentali erau asteptate sa ramana inflationiste
pe orizontul apropiat de timp - in principal sub influenta dinamicii costurilor salariale
din sectorul privat —, dar sa devinad apoi dezinflationiste si sa se intensifice progresiv,
in conditiile adancirii relativ alerte a deficitului de cerere agregata pana la finele anului
2026, si ceva mai pronuntate decat s-a previzionat in august, pe fondul progresului
corectiei bugetare initiate in 202562, in aceste conditii, riscul ca puseul inflationist
produs in trimestrul Il 2025 sa afecteze anticipatiile inflationiste pe termen mediu era
semnificativ diminuat, reclamand insa pe mai departe monitorizarea atenta a tuturor
evolutiilor, date fiind si riscurile venite din evolutia pe termen scurt a preturilor
alimentelor si gazelor naturale, in contextul reglementdrilor in domeniu.

Distribuirea de dividende a fost impulsionatd cel mai probabil de majorarea de la 1 ianuarie 2026 a impozitului aplicat
acestora, inclusa in primul pachet de masuri de consolidare fiscald adoptat in iulie 2025.

Rata anuala a inflatiei era asteptata sa ajunga la 9,6 la sutd in decembrie 2025, comparativ cu nivelul de 8,8 la suta previzionat
anterior, iar in a doua parte a orizontului proiectiei sé se reduca pana la 3,7 la suta in decembrie 2026 si la 2,9 la suta
n septembrie 2027, fatd de valorile de 3,0 |a suta si 2,7 la suta previzionate in august pentru aceleasi momente de referinta.

In principal pe seama unor efecte de bazi manifestate pe segmentele produse din tutun, combustibili si preturi administrate

Noile date si evaluari continuau sé indice o crestere economica modesta pe ansamblul perioadei 2025-2026, in contextul
implementarii pachetelor de consolidare bugetara si al persistentei ratei inalte a inflatiei pana la mijlocul anului viitor,
dar si pe fondul redresarii ceva mai dinamice a cererii externe si al utilizarii fondurilor europene aferente instrumentului
+Next Generation EU"; perspectiva facea probabila o adancire relativ alerta a deficitului de cerere agregata pana la finele
anului 2026, si ceva mai pronuntatd decat s-a anticipat anterior, succedatd doar de o usoard restrangere a acestuia in primele
trei trimestre din 2027.
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Grafic 3.3
Ratele dobanzilor BNR

procente pe an Tn acest context, in sedintele din lunile
octombrie si noiembrie 2025 si ianuarie
2026, Consiliul de administratie
al BNR a decis sa mentina rata dobanzii
de politica monetara la nivelul de
6,50 la suta (Grafic 3.3). Totodat3, ratele
dobanzilor aferente facilitatii de
creditare si celei de depozit au fost
mentinute la 7,50 la sutd, respectiv
5,50 la suta, iar ratele RMO pentru
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Tn anul 2025, BNR a continuat s& utilizeze intr-o maniera flexibila componentele
cadrului operational al politicii monetare in scopul adecvarii conditiilor monetare
din perspectiva readucerii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta
stationard de 2,5 la suta £1 punct procentual, intr-un context caracterizat prin:

cresterea incertitudinii si sporirea ingrijorarilor investitorilor financiari privind
perspectiva pozitiei fiscale si a ratingului suveran in contextul perioadei electorale
prelungite si al tensiondrii pe acest fond a mediului politic intern, ce au antrenat in
prima parte a lunii mai iesiri substantiale de capital, sub diverse forme, conducand
la reinstalarea temporara a unui deficit de lichiditate pe piata monetarg;

amplificarea considerabila a volumului operatiunilor in contul in valuta al Trezoreriei
asociate utilizarii fondurilor europene si refinantarii datoriei publice, implicand
revenirea si cresterea excedentului de lichiditate pe piata monetara in a doua parte
a anului, in conditiile ameliorarii treptate a perceptiei de risc a investitorilor asupra
economiei si pietei financiare locale dupa incheierea calendarului electoral;

cresterea episodica, dar pronuntata a volatilitatii pe piata financiara internationala

la mijlocul primului semestru in contextul escaladarii tensiunilor comerciale pe plan
mondial, succedata de o fluctuatie moderata a apetitului global pentru risc, pe fondul
revizuirilor succesive ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii
Fed, cu impact si asupra miscarii cursului de schimb euro/dolar;

accelerarea cresterii rezervei internationale’ si prelungirea trendului de imbunatatire
a indicatorilor de adecvare a acesteia, pe fondul maririi la un nivel record a emisiunilor

Rezervele internationale s-au majorat in luna decembrie 2025 la 77,0 miliarde euro, de la 70,5 miliarde euro in decembrie
2024 5i 66,0 miliarde euro la finele anului 2023.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.4
Ratele RMO

164

165
166

167

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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de euroobligatiuni efectuate de MF pe pietele externe'* si al majorarii intrarilor de
fonduri europene;

temperarea miscarii crescatoare a dinamicii anuale a creditului acordat sectorului
privat si inversarea acesteia la mijlocul anului, pe fondul stoparii ascensiunii si al
descresterii pronuntate in semestrul Il a variatiei componentei in lei, contrabalansata
partial ca impact de accelerarea cresterii creditului in valuta (a se vedea analiza din
Caseta 5).

In aceste conditii, BNR a acompaniat statu-quoul ratei dobanzii de politici monetara
de pe parcursul anului 2025 cu mentinerea neschimbata a ratelor dobanzilor la
facilitatile permanente. in acelasi timp, banca centrala a pastrat ratele RMO pentru
pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit la nivelurile de 8 la sutd, respectiv
5 la sutd, in corelatie cu situatia curenta
1o Procente; sfarsit de perioada si de perspectiva a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si cu evolutia

9 I Lo
5 creditului acordat sectorului privat,
. inclusiva componentei in valuta, dar si
’ cu obiectivul general de armonizare a
5 meeemeeeeceeeee——e———————— mecanismului RMO cu reglementarile
4 si standardele in materie ale BCE,
3 in directia cdruia banca centrala a facut
2 pasi consecventi in ultimele doua
1 decenii'®. O etapa majora a procesului
0 de armonizare s-a incheiat odata cu
SRSNINNNGRNRYIZIIRGR|] . . . .
cSStcEStcSEStcEsstesscte Intrareainvigoare la 1ianuarie 2025
ECEgTOolRB /g TOoORBFgTOR ST O gT O
a noului regulament privind regimul
RMOlei ====- RMO valuti

RMO, aprobat de catre Consiliul de
administratie al BNR in 2024,
in contextul cdaruia mai multe caracteristici principale ale mecanismului RMO au
cunoscut modificari importante'’ (Grafic 3.4).

Un rol important a continuat sa-l detina gestionarea lichiditatii de pe piata monetara,
in conditiile cresterii considerabile in anul 2025 a impactului expansionist al
operatiunilor in valuta ale Trezoreriei Statului, dar si in contextul calendarului electoral
prelungit si al tensionarii pe acest fond a mediului politic intern, de naturd sa amplifice
in preajma evenimentelor electorale din luna mai ingrijorarile investitorilor financiari
legate de perspectiva consolidarii bugetare — implicit de perspectiva dezechilibrului
extern —, si sa induca riscuri la adresa cursului de schimb al leului.

Pe parcursul anului 2025, MF a efectuat emisiuni de euroobligatiuni in valoare totala de aproximativ 20 miliarde euro,
fata de circa 18 miliarde euro in 2024.

Conditionati insd de evolutiile macroeconomice si financiare interne
Regulamentul nr. 5 din 25 iunie 2024

Acestea au inclus: (i) baza de calcul a RMO (definitia si sursa datelor pentru determinarea acesteia); (ii) definirea ratelor RMO
si a bazelor de calcul cérora li se aplica; (i) perioada de observare a mecanismului RMO; (iv) continutul si modalitatea
raportarii RMO; (v) conditiile privind exceptarea institutiilor de credit de la cerintele privind RMO; (vi) regimul sanctiunilor
aplicate pentru neindeplinirea cerintelor privind constituirea RMO.
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Intr-o asemenea conjuncturd, pozitia neta a lichiditatii bancilor si-a marit in primele
luni din an valoarea pozitiva considerabila, dar a devenit si a rdmas in a doua jumdtate
a trimestrului Il semnificativ negativa, ceea ce a reclamat o adecvare prompta in

consecinta a operatiunilor de politica monetara ale bancii centrale. Astfel, in intervalul
ianuarie-aprilie 2025, BNR a drenat pe mai departe surplusul de rezerve din sistemul
bancar prin intermediul facilitatii de depozit, pentru ca spre finele lui mai sd inceapa

si sa continue in iunie sa furnizeze lichiditate institutiilor de credit prin operatiuni
repo 1W desfasurate prin licitatii la rata fixa a dobanzii (rata dobanzii de politica

monetara) si volum preanuntat.

Caracterul puternic expansionist al operatiunilor in valutd ale Trezoreriei a condus
insa la reinstalarea si amplificarea excedentul de lichiditate pe piata monetara in

semestrul Il 2025, ce a fost drenat de catre banca centrala prin intermediul facilitatii
de depozit'®, in conditiile ameliordrii treptate a perceptiei de risc a investitorilor
asupra economiei si pietei financiare locale in contextul demersurilor interne legate

de adoptarea si implementarea pachetelor de masuri fiscale corective.

Pe acest fond, dupa ce au fluctuat pe un palier intrucatva superior ratei dobanzii la
facilitatea de depozit in intervalul ianuarie-aprilie 2025, ratele dobanzilor ON de pe
piata monetara interbancara au urcat in zilele imediat urmatoare primului tur al
alegerilor prezidentiale'®® deasupra ratei dobanzii-cheie, dar s-au inscris in iunie

pe un trend descendent, coborand si consolidandu-se in semestrul Il usor deasupra
limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor, in conditiile unor oscilatii tot mai reduse.
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La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M
si-au prelungit parcursul liniar in
primele patru luni ale anului, insa au
consemnat cresteri considerabile in
prima decada din luna mai — inclusiv
in contextul modificarii asteptarilor
bancilor privind perspectiva conditiilor
lichiditatii de pe piata monetara -,
pentru ca in a doua jumatate a
trimestrului Il sa inregistreze mici
ajustdri descendente, iar ulterior sa
continue sa se reduca gradual,
rdmanand la finele anului semnificativ
deasupra nivelurilor din decembrie
2024. Mediile lunare ale cotatiilor

s-au situat astfel in decembrie 2025 la nivelurile de 6,19 la suta in cazul ROBOR3M,
respectiv 6,33 la suta si 6,53 la sutd pe termenele de 6 luni si 12 luni, fiind superioare
cu 0,28-0,51 puncte procentuale celor din ultima luna a anului precedent (Grafic 3.5).

Stocul mediu zilnic al plasamentelor la facilitatea de depozit a bancii centrale s-a marit la 33,8 miliarde lei in martie, de la
18,3 miliarde lei in decembrie 2024, s-a redus apoi la 3,9 miliarde lei pe ansamblul lunii iunie, pentru ca in a doua parte a

anului sa se majoreze pana la 29,5 miliarde lei in decembrie.

Acesta a avut loc in data de 4 mai 2025.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Indicele de referinta pentru creditele acordate consumatorilor, IRCC, a coborat insa
succesiv in primele doua trimestre din 2025, la 5,66 la suta, respectiv la 5,55 la sutd,
de la 5,99 la suta in trimestrul IV 2024, si s-a mentinut constant in intervalul
iulie-septembrie, pentru ca in ultimele trei luni ale anului sa urce la 6,06 la suta -
cel mainalt nivel de la intrarea in vigoare a indicatorului'.

Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referinta pe termen mediu si lung ale segmentului
secundar'”' si-au prelungit in prima parte a lui ianuarie ascensiunea alerta amorsata
in trimestrul IV 2024, dar au coborat rapid'’? si au ramas timp de trei luni in preajma
valorilor atinse in debutul anului, pentru ca imediat dupa primul tur al alegerilor
prezidentiale din luna mai sa inregistreze cresteri abrupte'”3, ce s-au corectat insa
integral odata cu finalizarea procesului electoral, pe fondul detensionarii mediului
politic intern si al progresului discutiilor vizand formarea noii coalitii de guvernare si
configurarea primului pachet de masuri fiscale corective. Totodata, la mijlocul anului,
ele s-au inscris si s-au mentinut apoi pe un trend general descrescator, dar neuniform,
atingand in decembrie minime ale ultimelor 13-14 luni, in conditiile ameliorarii
treptate a perceptiei de risc asupra economiei si pietei financiare locale in contextul
demersurilor interne legate de adoptarea si implementarea pachetelor de masuri

de consolidare bugetara, dar si pe fondul revizuirilor succesive ale asteptarilor
investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii Fed, cu impact asupra apetitului
global pentru risc.

Ca urmare a acestor evolutii, nivelurile medii din luna decembrie 2025 ale cotatiilor de
referinta pe scadentele de 3 ani, 5 ani si 10 ani s-au redus fata de luna similard a anului
anterior cu 0,45 puncte procentuale, 0,40 puncte procentuale si respectiv 0,48 puncte
procentuale, situandu-se la 6,56 la suta, 6,75 la suta, respectiv 6,83 la sutd. Scaderi
ceva mai modeste au consemnat randamentele aferente maturitatilor de 6 luni si

12 luni, acestea diminuandu-se cu 0,35-0,36 puncte procentuale, pana la 6,00 la suta,
respectiv 6,10 la suta.

Evolutia cotatiilor relevante ale pietei monetare interbancare si cea a IRCC s-au
repercutat in grade diferite asupra ratelor dobanzilor la creditele noi ale clientilor
nebancari, date fiind si influentele venite in 2025 din relativa deteriorare a perceptiei
institutiilor de credit asupra riscurilor asociate debitorilor, inclusiv in contextul
consolidarii bugetare, dar si din intensificarea concurentei pe anumite segmente ale
pietei bancare, in principal pe cel al creditului pentru locuinte, ce a extins recursul
bancilor la utilizarea ratelor fixe de dobanda in acordarea de credite noi, implicand
si cresterea pe mai departe a volumului operatiunilor de renegociere, desi mai
temperata decat in anul precedent.

Astfel, dupa ce si-a accentuat descresterea in 2024, rata medie a dobanzii la creditele
noi ale populatiei s-a marit pe ansamblul anului 2025 cu 0,13 puncte procentuale,

Luna mai 2019
Medii ale cotatiilor bid-ask

Pe fondul ameliorarii apetitului global pentru risc, dar si in conditiile atenuarii ingrijorarilor investitorilor financiari legate
de perspectiva consolidérii bugetare ulterior anuntarii de catre autoritati a coordonatelor proiectului de buget pentru
anul 2025.

Urcéand la valori maxime ale ultimilor 2 ani si jumatate.
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Grafic 3.6
Ratele dobénzilor
in sistemul bancar
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2025 la nivelul de 10,03 la suta',
mmm depozite noi la termen in lei — gospodarii populatie superior cu 0,23 puncte procentuale
depozite noi la termen in lei — societati nefinanciare k A’ k . i
——— credite noi in lei — gospodarii populatie celui de la sfarsitul anului anterior
credite noi in lei - societdti nefinanciare (Grafic 3.6). Evolu’gia s-a asociat cu o
tendinta de indsprire a standardelor
de creditare aplicate de banci acestei categorii de credite, motivata in principal de
asteptarile privind situatia financiara a populatiei si de riscul asociat bonitatii clientilor'’>,
in contextul consolidarii bugetare initiate in 2025 si al cresterii considerabile a ratei
anuale a inflatiei pe orizontul scurt de timp, de natura sa afecteze venitul disponibil

real al populatiei.

Costul mediu cu dobanda al creditelor noi pentru locuinte s-a mentinut, de asemenea,
pe o traiectorie descendenta pana la mijlocul anului, atingand un minim al ultimilor
aproape 3 ani in luna iulie, pentru ca ulterior sd fluctueze pe un palier doar usor mai
ridicat, ajungand in luna decembrie la nivelul de 5,83 la sutd, inferior cu 0,18 puncte
procentuale celui inregistrat la finele anului precedent. Miscarea a fost determinata
atat de costul mediu cu dobanda al creditelor acordate la rata variabila a dobanzii,
corelat cu evolutia IRCC, cat si de cel al creditelor acordate la rata a dobanzii fixata
pentru o perioada mai mare de un an, a caror pondere majoritara in fluxul total al
acestei categorii de imprumuturi a continuat sa se mareasca pe ansamblul anului.

in schimb, rata medie a dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare si-a
prelungit pe parcursul primelor trei trimestre ascensiunea amorsata in ultimele luni
ale anului trecut, atingand in septembrie un maxim al ultimilor 2 ani si jumatate,

pe fondul evolutiei cotatiilor relevante ale pietei monetare interbancare, dar si in
conditiile relativei deteriorari a perceptiei institutiilor de credit asupra riscului asociat
acestei categorii de debitori'’®. Cresterea semnificativa astfel acumulata s-a corectat
insa in buna masura in trimestrul IV, dar a ramas notabila pe ansamblul anului,

de 0,29 puncte procentuale (8,55 la suta in decembrie), fiind doar usor inferioara

ca amplitudine scaderii inregistrate in 2024. Evolutia a caracterizat in linii mari atat

Varful ultimilor circa doi ani

Conform editiilor din perioada mai-noiembrie 2025 ale Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a
populatiei.

Editiile succesive ale Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei din perioada mai-noiembrie
2025 au relevat o tendinta de indsprire a standardelor de creditare aplicate de bdnci pentru creditele societatilor
nefinanciare, avand ca principali factori determinanti ponderea creditelor neperformante in portofoliul bancii, perceptia
asupra riscului asociat unor sectoare, precum si asteptarile privind situatia economica generald. In acelasi timp,
s-a evidentiat o tendinta de indsprire a unor termeni ai creditdrii, incluzand spread-ul ratei dobanzii aferente creditelor fatd
de cotatiile pietei monetare interbancare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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fmprumuturile de valoare mare, peste echivalentul a 1 milion de euro - al caror cost
mediu cu dobanda s-a marit cu 0,16 puncte procentuale, pana la 8,13 la suta in
decembrie 2025 -, cat si pe cele de valoare mica, sub respectivul prag, a caror rata
medie a dobanzii a crescut insa cu 0,51 puncte procentuale (la 9,00 la sutad).

La randul sdu, rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen ale populatiei a
reintrat pe o traiectorie gradual crescatoare la inceputul anului 2025 si a ajuns la finele
acestuia la nivelul de 5,39 la suta, recuperand astfel 0,58 puncte procentuale din
scaderea de 1,08 puncte procentuale acumulata pe parcursul anului precedent.
Randamentul mediu al plasamentelor similare ale societatilor nefinanciare, mai strans
corelat cu ratele dobanzilor de pe piata monetara interbancard, a ramas relativ stabil
in primele patru luni ale anului, dar a inregistrat o crestere relativ pronuntata in luna
mai, urmata de o ajustare descendenta graduala. Pe ansamblul anului, acesta s-a marit
astfel cu 0,45 puncte procentuale, la 5,54 la suta in luna decembrie 2025, anulandu-si
practic scadderea consemnata in anul anterior.

in aceste conditii, ecartul dintre rata medie a dobanzii la creditele noi si a depozitelor
noi la termen si-a prelungit trendul usor descendent, reducandu-si implicit distanta
fata de minimul istoric atins in a doua parte a anului 2022. Evolutiile nu au fost insa
uniforme din perspectiva sectoriala. Astfel, pe segmentul populatiei, indicatorul a
continuat sd se reduca, revenind la finele anului la nivelul minim istoric inregistrat in
trimestrul 111 2022, in timp ce in cazul societatilor nefinanciare acesta a avut un parcurs
oscilant, situdndu-se in decembrie 2025 la un nivel similar celui consemnat la finele
anului anterior.

4. Orientarile politicii monetare

BNR va continua sa actioneze consecvent pentru asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor pe termen mediu, corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta
+1 punct procentual, reprezentand cea mai buna contributie pe care politica
monetara o poate aduce la cresterea economica sustenabild; totodatd, pe orizontul
de timp mediu spre lung, autoritatea monetara va urmari coborarea si consolidarea
ratei anuale a inflatiei la un nivel compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii
preturilor adoptatd de BCE.

Pentru a adecva din aceasta perspectiva conduita politicii monetare, in sedintele
derulate pe parcursul semestrului | 2026'”7, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,50 la suta. Tn mod
corespunzator, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost mentinuta la

7,50 la suta si cea aferentd facilitatii de depozit la 5,50 la sutd, iar ratele rezervelor
minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost
pastrate la nivelurile in vigoare, de 8 la sutd, respectiv 5 la suta.

177" Acestea au avut loc in lunile ianuarie, februarie, aprilie si mai 2026.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Deciziile au fost adoptate in conditiile in care evolutia si perspectiva pe termen scurt
ainflatiei au continuat sa se inrdutateasca in raport cu previziunile, sub impactul
factorilor de natura ofertei, in timp ce din partea factorilor fundamentali erau
asteptate presiuni dezinflationiste tot mai intense pe orizontul mai indepartat de
timp, indeosebi din partea cererii agregate, pe fondul progresului corectiei bugetare,
dar si in contextul crizei energetice generate de razboiul din Orientul Mijlociu.

Astfel, rata anuala a inflatiei si-a prelungit scaderea lenta in ianuarie-februarie 2026,
iar in martie a inregistrat o crestere, la 9,87 la sutd, urcand usor peste nivelul

de la finele anului trecut'’®, in conditiile in care impactul scumpirii pronuntate a
combustibililor in contextul razboiului declansat in Orientul Mijlociu, impreuna cu cel
al reamplificarii moderate a dinamicilor pe segmentele LFO si produse din tutun au
devansat intrucatva influentele decurgand in trimestrul | din scaderea semnificativa
a preturilor gazelor naturale si energiei electrice si din decelerarea usoard a inflatiei
de baza'”.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a inscris in debutul anului 2026 pe o panta lent
descendentd, ajungand la 8,2 la sutd in martie, de la 8,5 la suta in decembrie 2025,
Scdderea a reflectat cu precdadere influente venite din efecte de baza dezinflationiste
si din descresterea cotatiilor unor marfuri agroalimentare si a dinamicii preturilor
importurilor, fiind in mica masura atribuibila adancirii deficitului de cerere agregata
si slabirii cererii de consum, evidentiate de cele mai recente date.

Potrivit acestora, activitatea economica s-a comprimat cu 1,9 la suta in termeni
trimestriali in trimestrul IV 2025 si a scazut cu 0,2 la sutd in trimestrul | 20268,
evolutie implicand o adancire mai pronuntata a deficitului de cerere agregata in acest
interval comparativ cu cea anticipata. Totodata, consumul gospodadriilor populatiei

a consemnat o contractie in ultimul trimestru din 2025 in raport cu perioada similara
a anului anterior, contribuind decisiv la scaderea avansului in termeni anuali al PIB

la 0,2 la sutd, de la 1,7 la suta in trimestrul Il 2025, in timp ce evolutia exportului net
a redevenit expansionista'®, astfel incat deficitul balantei comerciale si cel de cont
curent au continuat sa se reduca in termeni anuali.

Tn luna decembrie 2025, rata anuald a inflatiei a ajuns la 9,69 la suta.

In luna aprilie 2026, rata anuald a inflatiei a urcat la 10,71 la sut, in principal ca efect al cresterilor semnificative de dinamica
consemnate pe segmentele gaze naturale, combustibili si preturi administrate, sub influenta unor efecte de baza
nefavorabile si a ascensiunii cotatiei petrolului, céreia i s-a aldturat impactul majordrii considerabile a chiriilor pentru
locuintele de stat.

Aproape exclusiv pe seama dinamicii subcomponentei alimentelor procesate, care a intrat pe o traiectorie coboréatoare
dupa sase trimestre de crestere.

Potrivit variantei provizorii (1) a datelor privind evolutia PIB in trimestrul IV 2025

Potrivit datelor preliminare, activitatea economica a scazut cu 0,2 la sutd in trimestrul | 2026 fata de precedentele trei luni si
s-a comprimat cu 1,7 la suta in raport cu aceeasi perioada a anului trecut.

Formarea bruta de capital fix a continuat insa sa-si accelereze cresterea robusta in trimestrul IV 2025 in raport cu perioada
similara a anului precedent, atenuand impactul contractionist exercitat de consumul privat asupra cererii interne.

Tn conditiile in care dinamica anuald a volumului exporturilor de bunuri si servicii a devansat-o din nou pe cea a volumului
importurilor in trimestrul IV 2025.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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In acelasi timp, conditiile de pe piata muncii si-au prelungit tendinta de detensionare
in primele luni ale anului 2026'®, dar in contextul decalajelor persistente dintre
cererea si oferta de forta de munca din anumite sectoare, precum si al deficientelor
structurale ale pietei. Inclusiv in aceste conditii, dinamica anuala a salariului brut
nominal si-a accentuat trendul descendent pe ansamblul trimestrului | 2026,
inregistrand totusi cresteri in februarie si martie pe seama evolutiilor din sectorul
privat, in timp ce dinamica anuald a costului unitar cu forta de munca din industrie
s-a redus semnificativ si aproape continuu pe parcursul primelor trei luni din 2026
fata de nivelurile inca ridicate inregistrate in a doua jumatate a anului trecut.

Perspectiva inflatiei a continuat insa sa cunoasca inrautatiri succesive in semestrul |
2026 in raport cu previziunile precedente, mai cu seama pe primul tronson al
orizontului proiectiei. Astfel, prognoza pe termen mediu din luna mai a aratat cd rata
anuala a inflatiei va urca in trimestrul Il 2026 peste nivelurile anticipate in februarie
2026, iar dupa corectia descendenta abrupta pe care o va consemna in trimestrul Il
pe fondul unor efecte de baza, isi va relua descresterea pe o traiectorie mai ridicata,
reintrand in intervalul tintei in trimestrul [l 2027, cu un trimestru mai tarziu decat in
prognoza precedenta. Ea urma insa sa revina pe coordonatele din proiectia anterioara
si sd continue sa se reduca treptat, ramanand doar usor deasupra punctului central
al tintei de inflatie la finele orizontului proiectiei. Astfel, rata anuala a inflatiei era
asteptata sd ajunga la 10,3 la suta la jumatatea anului curent si sa se situeze la

5,5 la suta in decembrie 2026, fata de nivelurile de 9,8 la suta, respectiv 3,9 la suta
anticipate anterior pentru aceleasi momente de referinta'®, pentru ca in martie 2028
sd scada la 2,7 la suta, comparativ cu valoarea de 2,9 la sutd indicata de prognoza
precedentd pentru luna decembrie 2027.

Responsabile pentru deteriorare erau efectele anticipate a fi exercitate de scumpirea
combustibililor, pe fondul maririi deosebit de ample a cotatiilor petrolului si gazelor
naturale in contextul conflictului din Orientul Mijlociu. Acestea se suprapuneau
influentelor asteptate sa vind din efecte de baza nefavorabile manifestate pe
segmentul energie in trimestrul Il 2026, precum si celor decurgand din liberalizarea
la 1 aprilie 2026 a pietei gazelor naturale pentru consumatorii non-casnici si din
eliminarea la mijlocul anului a plafonului pentru adaosul comercial la alimente

de baza'.

Drept urmare, actiunea factorilor pe partea ofertei urma sa-si accentueze caracterul
inflationist in trimestrul Il 2026, inclusiv in raport cu prognoza precedentd, dar sa
redevind puternic dezinflationista in trimestrul Il — odata cu epuizarea efectelor
directe ale eliminarii plafonului la pretul energiei electrice si ale majorarii cotelor de
TVA si a accizelor —, insa intr-o mdsura mai mica decat s-a anticipat anterior. n plus,

Efectivul salariatilor din economie si-a accelerat descresterea in ianuarie-martie 2026, atat in raport cu trimestrul precedent,
cat si fatd de perioada similara a anului trecut, in timp ce rata somajului BIM a inregistrat la randul ei o scadere pe ansamblul
trimestrului | 2026, dar dupa ce s-a marit la o valoare medie de 6,2 la suta in precedentele trei luni, reprezentand varful
ultimilor cinci ani.

Prognozele pe termen mediu publicate in editiile din februarie si mai 2026 ale Raportului asupra inflatiei

Prognoza din noiembrie 2025 anticipa scdderea ratei anuale a inflatiei la 3,7 la suta in decembrie 2026 si la 2,9 la sutd la
finele orizontului de prognoza (septembrie 2027).

Usoare influente de sens opus erau asteptate sa decurgd din masurile aplicate temporar in scopul protejarii firmelor si
populatiei de impactul crizei energetice.
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balanta riscurilor induse de factorii pe partea ofertei ramanea inclinata in sens
ascendent, date fiind indeosebi incertitudinile asociate evolutiei cotatiilor petrolului si
altor materii prime, precum si efectele directe si indirecte potential mai mari exercitate
de acestea pe plan intern, inclusiv in conjunctie cu deprecierea consemnata in luna
mai de moneda nationala.

Totodata, din partea factorilor fundamentali se anticipau presiuni foarte usor
dezinflationiste in viitorul apropiat, date fiind dimensiunea peste asteptari atinsa de
deficitul de cerere agregata la finele anului 2025, dar si decalajul de timp necesar
manifestarii efectelor dezinflationiste ale gapului negativ al PIB si ale slabirii cererii
de consum - mai ales in contextul persistentei marite a inflatiei de baza —, precum si
probabila reamplificare temporara in primele trimestre din acest an a dinamicii
costurilor salariale din sectorul privat. Presiunile dezinflationiste ale factorilor
fundamentali urmau insa sa se intensifice in perspectiva mai indepartata, in conditiile
in care deficitul de cerere agregata era anticipat sa se mai adanceasca in semestrul |
2026 si sa se restranga foarte lent ulterior — pe fondul progresului corectiei bugetare,
dar si in contextul crizei energetice globale -, coborand si mentinandu-se apoi pe
intregul orizont de prognoza la valori semnificativ mai joase decat cele previzionate
anterior'®,

in plus, structura cererii agregate era asteptata sa se amelioreze si in 2026, prin
cresterea pe mai departe a contributiei investitiilor la dinamica activitatii economice
in detrimentul aportului consumului privat, cu implicatii si asupra evolutiei PIB
potential in perspectiva. Intr-o asemenea conjuncturd, riscul ca ascensiunea mai
pronuntata din trimestrul Il a ratei anuale a inflatiei sa afecteze anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si sa produca efecte secundare este semnificativ
diminuat, reclamand totusi monitorizarea atenta a tuturor evolutiilor, dat fiind si
comportamentul inflatiei din anii precedenti.

Tensionarea in luna aprilie a mediului politic intern a amplificat insa incertitudinile
asociate masurilor potential adoptate in perspectiva in scopul mentinerii deficitului
bugetar dincolo de anul curent pe o traiectorie descrescdtoare sustenabila si
compatibila cu Planul bugetar-structural pe termen mediu convenit cu CE, precum si
cu procedura de deficit excesiv. Ca reactie, randamentele pe termen mediu si lung ale
titlurilor de stat au inregistrat cresteri insemnate in a doua parte a lunii aprilie 2026,
ce s-au corectat totusi in buna mdasura in prima decada a lunii mai. Totodata, cursul de
schimb leu/euro s-a reinscris la mijlocul lui aprilie pe o traiectorie ascendents, iar la
finele lunii si in primele zile din mai a consemnat o crestere abrupta semnificativa,

pe care si-a anulat-o partial ulterior.

Incertitudini si riscuri mari la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a
evolutiei pe termen mediu a inflatiei, generau insa si conflictul din Orientul Mijlociu
si criza energetica globala, prin efectele potential exercitate, pe mai multe cai, asupra
puterii de cumparare si increderii consumatorilor, precum si asupra activitatii si

Activitatea economica era asteptatd sa resimta intens si in prima jumatate a anului 2026 impactul masurilor de consolidare
bugetara si al dinamicii ridicate a inflatiei — afectand prioritar venitul disponibil real al populatiei -, dar sa se redreseze
ulterior, mai cu seama in 2027, in principal pe fondul utilizarii fondurilor europene, indeosebi a celor din programul PNRR,
precum si in contextul detensionarii conflictului din Orientul Mijlociu si al revigorérii cererii externe.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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profiturilor firmelor, inclusiv prin afectarea dinamicii economiilor si a inflatiei la nivel
european/mondial si a perceptiei de risc fatd de regiune, cu impact asupra costurilor
de finantare. O sursa importanta de riscuri si incertitudini ramanea, de asemenea,
absorbtia si utilizarea fondurilor europene, in principal a celor aferente PNRR, ce erau
esentiale pentru contrabalansarea partiala a efectelor contractioniste ale consolidarii
bugetare si ale conflictului din Orientul Mijlociu, precum si pentru realizarea
reformelor structurale necesare, inclusiv a tranzitiei energetice.

In perspectiva, politica monetara va continua sa urmareasca readucerea durabili a
ratei anuale a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de inflatie, de 2,5 la suta
+1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen
mediu, in conditiile unor costuri cat mai reduse in termenii cresterii economice.

Calibrarea parametrilor politicii monetare, inclusiv a ratei dobanzii-cheie a BNR, in
contextul adecvarii conditiilor monetare reale, va fi corelatd in principal cu evolutia
si perspectiva inflatiei, precum si cu comportamentul anticipatiilor inflationiste pe
termen mai lung si cu riscurile la adresa acestora, conditionate in mod decisiv de
presiunile factorilor fundamentali, anticipate a-si accentua caracterul dezinflationist
pe orizontul mai indepartat de timp.

Un rol major in fundamentarea deciziilor vor continua sa-l detina incertitudinile

si riscurile asociate perspectivei inflatiei, avand printre surse conflictul din Orientul
Mijlociu si socul energetic, precum si tensiunile comerciale globale si evolutiile
economice din Europa. Relevante vor ramane, de asemenea, deciziile de politica
monetara ale bancilor centrale majore si evolutiile de pe piata financiara
internationald, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Totodata, repere insemnate vor fi, pe mai departe, caracteristicile mecanismului de
transmisie a politicii monetare, mai ales ale procesului de creditare a sectorului privat
si ale comportamentului de economisire, precum si particularitatile functionarii
diferitelor segmente ale pietei financiare interne, avand o relevanta aparte pentru
maniera de utilizare de catre BNR a componentelor cadrului operational al politicii
monetare in scopul adecvarii caracterului conditiilor monetare.

Deosebit de importante din perspectiva formularii politicii monetare vor continua

sa fie dinamica si resorturile consolidarii bugetare — cu implicatii inclusiv asupra
dezechilibrului extern, a primei de risc suveran si a costurilor de finantare -, dar si
absorbtia si utilizarea fondurilor europene, mai ales a celor aferente PNRR. Acestea
sunt esentiale pentru contrabalansarea partiala a efectelor contractioniste ale
corectiei bugetare si ale conflictelor geopolitice si comerciale la nivel global, dar si
pentru realizarea reformelor structurale necesare, incluzand tranzitia energetica.

Un mix echilibrat de politici macroeconomice, impreuna cu sporirea potentialului

si intarirea rezilientei economiei romanesti, sunt decisive pentru asigurarea stabilitatii
preturilor pe termen mediu, ca premisa a unei cresteri economice sustenabile.
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1. Rolul BNR in implementarea cadrului macroprudential
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In sprijinul activitatii Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala
(CNSM)'®°, BNR realizeaza evaluari si analize pentru componentele sistemului financiar
aflate in sfera sa de competenta si asigurd activitatea de secretariat.

Tabloul economic al anului 2025 a fost dominat de escaladarea conflictelor comerciale,
antrenand atat fragmentarea comertului global, cat si reaparitia presiunilor
inflationiste. Acestora li s-au addugat incertitudinea geopolitica in crestere si semnele
tot mai evidente ale unei incetiniri economice la nivel global. Tn domeniul politicilor
macroprudentiale, potrivit declaratiei publicate dupa reuniunea Forumului
Macroprudential din 25 iunie 2025, Consiliul guvernatorilor BCE a recomandat
autoritatilor nationale responsabile sa mentina nivelul rezilientei sistemului bancar,
ca urmare a intensificarii pronuntate a incertitudinilor geopolitice pe plan mondial.
Desi sectorul bancar rdmane intr-o pozitie favorabild, cu capital solid si rentabilitate
adecvatd, BCE considera esentiala pastrarea cerintelor existente pentru a asigura

o capacitate suficienta de absorbtie a socurilor, fara a afecta creditarea. Totodats,
institutia subliniaza importanta mentinerii masurilor adresate debitorilor, pentru a
sustine standarde prudente de creditare si a mentine calitatea activelor. In linie cu
recomandarile BCE, la nivelul statelor membre a fost observata o orientare cdtre
consolidarea rezilientei sistemelor financiar-bancare, tendinta observata si in anii
anteriori. In acelasi timp, in jurisdictiile cu un cadru macroprudential mai putin
restrictiv, unele autoritati au optat pentru intdrirea acestuia, inclusiv prin majorarea
amortizoarelor de capital, in vederea cresterii rezilientei intr-un context marcat de
incertitudini ridicate.

In paralel, se observa o preocupare tot mai accentuata privind simplificarea cadrului
de reglementare si supraveghere prudentialg, initiativele recente vizand reducerea
complexitdtii si a sarcinii administrative, fara implicatii asupra deteriorarii nivelului de
rezilienta al sistemului bancar. Astfel, in luna decembrie 2025, Consiliul guvernatorilor
Bancii Centrale Europene (BCE) a aprobat recomandarile formulate de grupul de lucru
High-Level Task Force on Simplification care vizeaza simplificarea cadrului european de
reglementare prudentiald, supraveghere si raportare aplicabil institutiilor de credit.
Pachetul de masuri are in vedere: (i) reducerea complexitatii cadrului de implementare
aferent activelor ponderate la risc si ratei efectului de levier, prin diminuarea
numarului de elemente si cerinte distincte, (ii) instituirea unui regim prudential
semnificativ simplificat pentru bancile de dimensiuni mai mici, prin extinderea si
consolidarea principiului proportionalitatii la nivelul UE, (iii) crearea unui mecanism

CNSM a fost infiintat odata cu intrarea in vigoare a Legii nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentiald a sistemului
financiar national (publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |, nr. 192 din 17.03.2017), ca structura de cooperare
interinstitutionald, fara personalitate juridica. Informatii despre organizarea si obiectivele CNSM se regasesc la adresa:
https://www.cnsmro.ro/
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european de guvernanta care sa permita o evaluare holistica si coerenta a cerintelor
totale de capital, si (iv) finalizarea Uniunii economiilor si investitiilor (SIU), inclusiv
prin finalizarea uniunii bancare, in scopul stimularii integrdrii transfrontaliere si al
dezvoltarii unor piete de capital mai eficiente.

Un element central al initiativei de simplificare sustinuta de BCE si Comitetul
European pentru Risc Sistemic (CERS) este automatizarea reciprocitatii masurilor
macroprudentiale, reducand fragmentarea si intarzierile procedurale. in paralel,

se propune o abordare integratd asupra cerintei totale de capital, printr-o evaluare
holistica a interactiunii dintre amortizoarele macroprudentiale si cerintele
microprudentiale, pentru a evita suprapunerile neintentionate si pentru a imbunatati
coerenta semnalului transmis pietei. Astfel, simplificarea urmareste sa creasca
transparenta, predictibilitatea si eficacitatea amortizoarelor, mentinand in acelasi timp
capacitatea acestora de a absorbi eventualele pierderi si de a atenua riscurile sistemice.
Din perspectiva simplificarii cadrului aferent amortizoarelor de capital, recomandarile
Grupului de lucru sustinute de BCE au in vedere utilizarea exclusiva a doua amortizoare:
(i) un amortizor ce nu poate fi eliberat (non-releasable) - ce ar include amortizorul

de conservare a capitalului si amortizorul pentru banci sistemice, si (ii) un amortizor
ce poate fi eliberat (releasable) — ce ar combina amortizorul anticiclic de capital si
amortizorul de risc sistemic.

In plus, in vederea asigurarii unei intelegeri unitare la nivel european cu privire la
interactiunea dintre amortizoarele de capital si celelalte cerinte minime aplicabile
institutiilor de credit, pe parcursul anului 2025 a fost elaborat un raport dedicat
acestui subiect in cadrul unui grup de lucru constituit la nivelul CERS™' . Initiativa

a urmarit promovarea unei abordari coerente si comparabile la nivelul Uniunii
Europene, astfel incat analiza suprapunerilor dintre diferitele cerinte de capital sa fie
realizata pe baze metodologice armonizate, contribuind la cresterea transparentei
si la intarirea eficientei cadrului macroprudential.

La nivel national, pe parcursul anului 2025, au avut loc patru sedinte ale Consiliului
general al CNSM'®?, in urma carora CNSM a emis sase recomandari si opt decizii, ce au
avut in vedere masuri de politica macroprudentiald, adresate autoritatilor membre

ale CNSM. Masurile recomandate sunt in linie cu cele implementate la nivelul Spatiului
Economic European de catre autoritatile desemnate ale statelor membre, principalul
obiectiv fiind cresterea rezilientei sectorului bancar in fata diferitelor tipuri de socuri.

in urma evaluarilor trimestriale supuse analizei si deciziei, CNSM a recomandat BNR
mentinerea ratei amortizorului anticiclic de capital (CCyB) la 1 la suta'®, ca urmare a:
(i) persistentei riscurilor sistemice de natura ciclic, alimentate de numeroase surse

de incertitudine geopolitica si de negocierile privind conditiile schimburilor comerciale
la nivel mondial, (i) tendintei la nivel european de consolidare a rezilientei sectorului

Report of the ECB-ESRB workstream on buffer usability

Mai multe detalii asupra continutului sedintelor CNSM pot fi regasite in Raportul anual al CNSM 2025, precum si in
comunicatele de presa publicate pe website-ul CNSM (https://www.cnsmro.ro/)

Recomandarea CNSM nr. R/1/2025 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania, Recomandarea CNSM nr. R/2/2025
privind amortizorul anticiclic de capital in Romania, Recomandarea CNSM nr. R/3/2025 privind amortizorul anticiclic de
capital in Romania si Recomandarea CNSM nr. R/5/2025 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania se regasesc pe
website-ul CNSM.
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bancar, inclusiv prin utilizarea extinsa a instrumentelor macroprudentiale, (iii) mentinerii
la niveluri adecvate a indicatorilor de profitabilitate, lichiditate si solvabilitate

ai sectorului bancar romanesc, ce permit acumularea rezervelor de capital fara a
afecta accesul la finantare al sectorului real, in linie cu recomandarile europene, dar si
a (iv) persistentei tensiunilor la nivelul echilibrelor macroeconomice interne, amplificate
de presiunile fiscale tot mai pronuntate. Nivelul acestui amortizor a fost majorat pentru
prima data prin Recomandarea CNSM nr. R/7/2021 privind amortizorul anticiclic

de capital in Romania, care prevedea introducerea unei rate a CCyB de 0,5 la suta
incepand cu 17 octombrie 2022. Ulterior, rata CCyB a fost recalibrata la 1 la suta,

iar masura a fost aplicata incepand cu 23 octombrie 2023, conform Recomandarii
CNSM nr. R/4/2022 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania'™.

In ceea ce priveste amortizorul pentru alte institutii de importanta sistemica (O-SlI),
in urma evaluarii efectuate in anul 2025, pe baza informatiilor avand data de referinta
30 septembrie 2025, au fost identificate un numar de sapte institutii de credit de
importanta sistemica, iar aplicarea metodologiei de calibrare pe baza de intervale

de valoare, adoptate in anul 2021'%, a condus la aplicarea, de la 1 aprilie 2026, a unor
cerinte ale amortizorului O-SII, dupa cum urmeaza: (i) 2,5 la suta pentru Banca
Transilvania S.A. (nivel consolidat), (ii) 2 la sutd pentru UniCredit Bank S.A. (nivel
consolidat), (iii) 1,5 la suta pentru Banca Comerciald Romana S.A (nivel consolidat),
BRD - Groupe Société Générale S.A. (nivel consolidat), (iv) 1 la sutd pentru Raiffeisen
Bank S.A. (nivel consolidat), CEC Bank S.A. (nivel consolidat) si (v) 0,5 la suta pentru
Exim Banca Romaneasca S.A. (nivel individual). Stabilirea amortizorului de capital
aplicabil institutiilor de importanta sistemica in cursul anului 2026 a facut obiectul
Recomandarii CNSM nr. R/6/2025"¢.

Un alt amortizor de capital aplicat in Romania incd din anul 2018'*” este amortizorul
pentru risc sistemic (SyRB). Conform analizei semestriale prezentate in sedinta CNSM
din octombrie 2025, in primul semestru al anului 2026, doua institutii de credit vor
aplica o rata a SyRB de 2 la suta, in timp ce trei banci vor aplica o rata de 1 la suta,
restul institutiilor de credit nefiind supuse obligatiei de constituire a acestui amortizor,
ca urmare a practicilor prudente de creditare implementate. Numarul relativ scazut
de institutii caruia ii este aplicabil acest amortizor de capital reflectd o imbunatatire
semnificativa a calitatii portofoliilor de credite fata de momentul introducerii SyRB in
Romania. Aceasta evolutie este rezultatul unui proces activ de curatare a bilantului
bancilor si al unei orientdri inspre politici de provizionare prudente. Astfel, numarul
institutiilor care aplica o rata de 0 la suta a crescut de la 2, in al doilea semestru al

Recomandarea CNSM nr. R/4/2022 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania a fost implementata de cdtre BNR
prin emiterea Ordinului nr. 7/2022 pentru modificarea Ordinului Bancii Nationale a Romaniei nr. 12/2015 privind amortizorul
de conservare a capitalului si amortizorul anticiclic de capital.

Metodologia de calibrare a amortizorului pentru alte institutii de importanta sistemica (amortizorul O-Sll) este publicatd
pe website-ul BNR (https://www.bnr.ro/2070-sinteza-metodologiei-de-evaluare-a-bancilor-sistemice-si-de-calibrare-a-
amortizorului-pentru-alte-institutii-de-importanta-sistemica-amortizorul-o-sii)

Recomandarea CNSM nr. R/6/2025 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica din Romania
a fost implementatd de BNR prin Ordinul nr. 1/2026 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Romania
si identificate drept alte institutii de importanta sistemica (O-Sll), care a fost publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |,
nr. 108 din 10 februarie 2026.

Recomandarea CNSM nr. 9/18.12.2017 privind amortizorul de capital pentru risc sistemic in Roméania. Detalii privind
calibrarea amortizorului se regasesc in Raportul Anual 2024, Capitolul 4, Sectiunea 1.
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anului 2018 (anul implementarii SyRB pentru prima datd), pana la 13 in primul
semestru al anului 2026.

Al patrulea amortizor de capital constituit de bancile din Romania este amortizorul
de conservare a capitalului (CCoB), care are o rata de 2,5 la sutd', aplicabila in mod
uniform in Uniunea Europeana inca din anul 2019, potrivit cadrului de reglementare
CRD IV pentru toate institutiile de credit, indiferent de marime, model de afaceri sau
pozitie financiara si prudentiala.

Tn anul 2025, Consiliul general al CNSM a aprobat o serie de decizii, precum neaplicarea
prin reciprocitate a masurilor macroprudentiale adoptate de Norvegia, Suedia,
Germania si Austria. Deciziile s-au bazat pe faptul ca expunerile sectorului bancar

din Romania fata de statele mentionate se situeaza mult sub pragul stabilit de
autoritati pentru implementarea masurilor si nu sunt de natura a genera riscuri
sistemice pentru sectorul bancar autohton. Tot in anul 2025, a fost realizata analiza
privind identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul bancar romanesc,

in scopul recunoasterii si stabilirii ratelor amortizoarelor anticiclice de capital. In urma
acestei analize, membrii Consiliului general al CNSM au decis, cu unanimitate de
voturi exprimate, mentinerea Republicii Moldova ca tara terta semnificativa pentru
sectorul bancar autohton in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital. BNR va continua sa monitorizeze evolutiile
economico-financiare din aceasta tard, atat timp cat isi mentine statutul de tara terta
semnificativd, in urma exercitiului anual de identificare.

In sedinta din 9 octombrie 2025, Consiliul general al CNSM a emis Recomandarea

nr. 4/2025 privind programele guvernamentale de garantare a creditelor.

Larga adresabilitate a programelor nationale de garantare, incepand cu anul 2020,

a contribuit la cresterea semnificativa a portofoliului de credite garantate,
imprumuturile fiind accesate de firme indiferent de dimensiune, anul infiintarii,

zona geografica sau sectorul de activitate. Pentru a-si atinge potentialul de a genera
efecte de multiplicare in economie, este util ca programele viitoare sa fie mai bine
tintite, nu doar din perspectiva debitorilor, dar si a activitatilor finantate. Astfel, pentru
imbunatétirea eficientei programelor guvernamentale de garantare a creditelor si
pentru a sprijini transformarea structurala a economiei Romaniei, au fost identificate
urmatoarele sectoare strategice care pot fi sprijinite: securitatea alimentara,
securitatea energeticd, industria de aparare si domeniile cu valoarea adaugata
ridicata, inclusiv entitati care inglobeaza inteligenta artificiala in activitatea proprie.
Recomandarea nr. 4/2025 vizeaza trei paliere principale: (i) crearea unui cadru general
care sa serveasca drept bune practici pentru implementarea programelor viitoare

de garantare a creditelor, (ii) necesitatea tintirii potentialelor programe de garantare
a creditelor catre domeniile identificate ca fiind strategice si (iii) dezvoltarea de
instrumente alternative de finantare care sa contribuie la ameliorarea accesuluila
finantare, in arii care sunt mai putin deservite de finantarea traditionala.

La nivel national, amortizorul de conservare a capitalului a fost implementat incepand cu 1 ianuarie 2016, in trepte
procentuale de 0,625 la suta pe an, de-a lungul perioadei 2016-2019, astfel: (i) de la 1 ianuarie 2016 - 0,625 la suta; (i) de la
1 ianuarie 2017 - 1,25 la sut3; (iii) de la 1 ianuarie 2018 - 1,875 la suta; (iv) de la 1 ianuarie 2019 — 2,5 la suta.
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2. Principalele evaluari privind stabilitatea financiara

Riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au mentinut ridicate pe parcursul anului
2025. Pe plan extern, intensificarea abrupta a tendintelor protectioniste in comertul
international s-a suprapus unui context geopolitic persistent tensionat (a se vedea
Caseta 6), contribuind la accentuarea incertitudinilor asociate politicilor economice

la nivel global, precum si la perpetuarea unui mediu volatil, de natura sa alimenteze si
sa amplifice riscurile sistemice. Pe plan intern, activitatea economica a evoluat intr-un
ritm modest, iar deficitele gemene au continuat sa reprezinte unul dintre principalii
factori de risc, Romania inregistrand si in anul 2025 cele mai pronuntate deficite (fiscal
si de cont curent) la nivelul Uniunii Europene'”.

Astfel, riscurile asociate incertitudinilor la nivel global si cel privind deteriorarea
echilibrelor macroeconomice interne au continuat sa fie evaluate la un nivel sever,
subliniind importanta corectarii deficitelor gemene, precum si a unei coordondri
atente a politicilor macroeconomice, care sa asigure un cadru coerent, credibil si
predictibil, favorabil consolidarii rezilientei economiei in fata socurilor externe.
Acestora li s-au adaugat doua riscuri sistemice de nivel moderat: (i) riscul de
nerambursare a creditelor contractate de sectorul neguvernamental, pe fondul
deteriorarii situatiei financiare a unei parti a companiilor nefinanciare care s-a reflectat
prin inrdutdtirea calitatii creditelor acordate firmelor, in special pe segmentul IMM

si al portofoliilor cu garantii de stat, precum si (ii) riscul asociat provocarilor la adresa
securitatii cibernetice si inovatiei financiare, a carui relevanta s-a accentuat in contextul
digitalizérii accelerate si al extinderii utilizarii solutiilor bazate pe inteligenta artificiala.
Rezilienta sectorului bancar s-a mentinut adecvatd, sustinuta de un nivel confortabil
al capitalizarii si lichiditatii, insa persistenta riscurilor mentionate mai sus reclama
mentinerea unei conduite prudente.

Vulnerabilitatile structurale preexistente care pot amplifica riscurile de natura sistemica
vizeaza: (i) disciplina scazuta la plata in economie si subcapitalizarea persistenta a
unei proportii semnificative din sectorul companiilor nefinanciare, (ii) nivelul redus

al intermedierii financiare, in continuare cel mai scazut din Uniunea Europeana,

(iii) provocarile demografice structurale si deficitul de forta de munca calificata,

si (iv) riscurile asociate schimbarilor climatice.

Caseta 6. Implicatiile tensiunilor geopolitice si comerciale globale asupra
stabilitatii financiare

Tensiunile geopolitice si comerciale la nivel global s-au intensificat semnificativ

in ultimii ani, cu implicatii importante la adresa stabilitatii financiare. Dupa o
perioadd indelungata de expansiune rapida a fluxurilor comerciale si de adancire

a interdependentelor economice la nivel global, criza financiara din 2008 a marcat
debutul unei faze de cvasistagnare a procesului de globalizare. Pandemia COVID-19
si, ulterior, razboiul din Ucraina au amplificat aceste tendinte, accelerand reorientdri
strategice ale relatiilor comerciale si sporind preocuparile privind fragmentarea

199 potrivit prognozei CE din toamna 2025
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Indici de risc geopolitic

si de incertitudine cu privire la
orientarea politicilor economice

geoeconomica pe plan international®®. Anul 2025 a marcat o escaladare abrupta
a tensiunilor comerciale, ca urmare a impunerii de catre SUA a unui pachet tarifar
extins asupra importurilor provenite din economiile partenere, precum si pe
fondul adoptarii de contramasuri de catre statele vizate. Desi unele negocieri
bilaterale au inregistrat progrese, inclusiv intre SUA si UE, aceste evolutii au
alimentat incertitudinea privind orientarea politicilor economice si perspectivele
comertului international. La inceputul anului 2026, indicatorii de risc geopolitic si
de incertitudine cu privire la orientarea politicilor economice pe plan international
raman ridicati in raport cu evolutiile istorice (Grafic A).
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Noté: Indicatorii sunt standardizati individual in intervalul [0;1], folosind percentilele 1 si 99 ale fiecarei serii. Valorile sub
percentila 1 sunt mapate la 0, iar cele peste percentila 99 sunt mapate la 1. Intensitatea culorii reflecta nivelul relativ
al indicatorilor pe baza valorilor standardizate.

Sursa: Baker, Bloom & Davis (2016); Caldara, lacoviello, Molligo, Prestipino & Raffo (2019); Caldara & lacoviello (2021), calcule BNR

In acest context, tensiunile geopolitice si comerciale pot afecta stabilitatea
financiara prin socuri care sunt transmise la nivelul economiei reale, precum si prin
canale financiare si operationale, cu efecte ce se potenteaza reciproc®'. Riscurile
de natura geopolitica pot genera socuri asupra preturilor la energie si alte materii
prime si pot perturba transportul si lanturile de aprovizionare, iar tensiunile
comerciale pot amplifica frictiunile in lanturile de valoare si pot afecta cererea
externa. Totodatd, cresterea incertitudinii poate diminua increderea consumatorilor
si a firmelor, contribuind la amanarea deciziilor de consum si investitii. Aceste
mecanisme se pot reflecta in presiuni asupra marjelor si fluxurilor de numerar

ale companiilor si intr-o crestere a riscului de credit. In paralel, se pot inregistra
efecte si asupra sectorului public, in masura in care necesarul de cheltuieli

(de exemplu pentru sprijinirea economiei sau pentru aparare) se majoreaza,
intr-un context de activitate economica mai slaba, cu posibile implicatii negative
asupra perceptiei riscului suveran. La nivelul pietelor financiare, incertitudinile si
tensiunile geopolitice si comerciale pot amplifica volatilitatea si aversiunea fata

de risc a investitorilor, favorizand cresterea primelor de risc si indsprirea conditiilor

207 pentru o discutie mai ampld, a se vedea, de exemplu, BCE/CERS, ,Financial stability risks from geoeconomic fragmentation

200 pentru o discutie mai ampld, a se vedea, de exemplu, FMI ,Geoeconomic fragmentation and the future of multilateralism”

(2023), BCE, ,Navigating a fragmenting global trading system: insights for central banks” (2024); BIS, ,Deconstructing global
trade: the role of geopolitical alignment” (2024), Gopinath et al. (2024),,Changing global linkages: A new Cold War?".

"

(2026).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



202

203

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4, Stabilitatea financiard

financiare, inclusiv prin posibile intensificari ale efectelor de propagare a volatilitatii
intre diferite clase de active (in special in episoade de stres) si prin ajustari ale
fluxurilor transfrontaliere de capital. Canalul operational vizeaza riscuri precum
atacurile cibernetice si perturbarile fizice ale infrastructurilor critice, susceptibile

sa afecteze functionarea institutiilor financiare, cu potentiale implicatii sistemice.

In cazul Romaniei, relevanta acestor evolutii este amplificatd de caracteristicile

unei economii mici si deschise, integrata in lanturile de valoare europene,

ceea ce sporeste sensibilitatea la dinamica cererii externe, la costurile importurilor
(inclusiv energie si materii prime?®?) si la conditiile financiare internationale.

In ceea ce priveste tensiunile comerciale, expunerea directa fata de SUA este
limitata (exporturile catre SUA reprezentand circa 2,5 la suta din totalul exporturilor
in anul 2024), riscul mai important derivand din canalul indirect, prin intermediul
principalilor parteneri comerciali din UE, in special Germania.

In cazul sectorului financiar, expunerea directa fata de companiile cu activitate de
export semnificativa catre SUA este, de asemenea, limitata (circa 0,3 la suta din
portofoliul total de credite acordate companiilor nefinanciare), insa gradul ridicat
de concentrare in cazul unui numar restrans de debitori si institutii financiare,

in special institutii financiare nebancare, justifica o monitorizare atenta a
calitatii portofoliului®®. In ceea ce priveste sectorul public, noul context de
securitate a antrenat cresterea nevoilor de finantare pentru aparare, inclusiv din
perspectiva angajamentelor asumate in cadrul NATO. La nivelul UE, initiativa SAFE
(engl. Security Action for Europe) creeaza premisa valorificarii de catre Romania

a unor surse suplimentare de finantare pentru investitii in aparare prin achizitii
comune.

In ansamblu, desi sectorul financiar romanesc si-a mentinut rezilienta in raport

cu socurile recente, persistenta unui mediu extern caracterizat prin incertitudini
ridicate, alaturi de vulnerabilitatile macroeconomice interne, reclama mentinerea
unui grad ridicat de vigilenta si o evaluare periodica a canalelor prin care tensiunile
geopolitice si comerciale se pot transmite catre stabilitatea financiara.

2.1. indatorarea companiilor nefinanciare si a populatiei

Indatorarea sectorului real continua sa se plaseze in faza descendents a ciclului, atat la
nivel agregat, cat si pe principalele segmente de creditare (companii nefinanciare si
populatie), Grafic 4.1.

Ritmul de crestere al datoriei sectorului privat s-a temperat in anul 2025 (+5,6 la suta,
fata de +8,9 la sutd in 2024), aceasta ajungand la nivelul de 819,4 miliarde lei,
echivalentul a 43 la suta din PIB. Indatorarea populatiei de la institutiile financiare a

A se vedea si FMI, Regional Economic Outlook for Europe, octombrie 2025, ,Caseta 1. CESEE in a turbulent world: Spillovers
from EU and global shocks”

Pentru o analiza cu privire la impactul tarifelor comerciale la nivel national, a se vedea si ,Caseta 1. Impactul noilor tarife
vamale ale SUA asupra relatiilor comerciale internationale ale Romaniei” din Raportul asupra inflatiei, editia mai 2025,
precum si ,Tema speciala. Implicatiile modificarilor politicilor comerciale la nivel global asupra stabilitatii financiare” din
Raportul asupra stabilitdtii financiare, editia iunie 2025.
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ciclul indatorarii
ciclul indatorarii companiilor
= ciclul indatordrii populatiei

crescut intr-un ritm similar celui din
anul 2024 (+9,4 la sutd in 2025 si

+9,5 la suta in 2024), in timp ce
dinamica anuala a indatorarii firmelor
de la banci sau IFN s-a redus la

+5,1 la suta in 2025, de la +8,1 la suta
in 2024. Principala sursa de finantare a
datoriei companiilor si populatiei este
reprezentata de institutiile de credit,
acestea acordand 74,4 la suta din
totalul datoriei financiare a acestora.
Desi rolul IFN in finantarea datoriei
sectorului privat este in crestere,
volumul creditelor acordate de acestea
reprezinta 11,5 la suta din totalul

datoriei financiare a sectorului real (in crestere de la 10,6 la suta in 2024).

Datoria de la institutii financiare nerezidente a continuat sa sporeasca intr-un ritm
superior celei de la institutii financiare autohtone (+8,4 la suta fata de +7 la suta
in 2025), in principal pe seama datoriei externe a companiilor nefinanciare,

care reprezinta 87,9 la suta din total. Totodatd, creditele externe de tip mama-fiica
sunt o componenta importanta a indatorarii, acestea reprezentand 31 la suta din
totalul datoriei sectorului privat si 43 la suta din indatorarea totala a companiilor
nefinanciare. Dinamica anuala a acestui tip de finantare s-a moderat in anul 2025,
dela 10,5 la suta in 2024 la 3,1 la suta.

Datoria bancara a populatiei este preponderent denominata in moneda nationala

(93 la suta, decembrie 2025), inclusiv ca urmare a masurilor macroprudentiale

privind debitorii implementate de BNR, diferentiate in functie de valuta. In contrast,

expunerea in valuta a companiilor nefinanciare detine un rol important in portofoliul
corporativ al bancilor (aproximativ jumatate) si a inregistrat un ritm sustinut de crestere
in cursul anului 2025, dar sub nivelurile maxime observate in anul 2023. Acest tip de
finantare ramane sub atenta monitorizare a BNR. In cazul indatorarii de la IFN, in cazul

populatiei, situatia este similara celei bancare, stocul de credite fiind preponderent
acordat in moneda nationala (91 la suta). in cazul firmelor, datoria la IFN este majoritar

denominata in moneda straina (83,3 la suta).

Cresterea costurilor, in special a celor cu personalul, a ramas principala provocare
pentru companiile nefinanciare in anul 2024, nefiind compensata de o crestere
proportionala a cifrei de afaceri. Pe acest fond, indicatorul de sanatate financiara
s-a deteriorat usor comparativ cu anul precedent, insa rdmane in afara zonei de risc
la nivel agregat si peste nivelul prepandemic, Grafic 4.2. in functie de sectorul de
activitate, agricultura, imobiliarele si utilitatile sunt domeniile care se afla in zona
de risc (primele doua fiind in aceastd situatie de dinainte de anul 2024).

Indatorarea totald sectorului privat include creditele acordate de b&nci companiilor nefinanciare si populatiei, creditele
acordate de IFN companiilor nefinanciare si populatiei, inclusiv cele externalizate si cele scoase in afara bilantului,
creditele de tip mama-fiica (ISD) si creditele de la institutii financiare nerezidente. Ciclul este calculat folosind filtrul
Christiano-Fitzgerald considerand lungimea maximd a unui ciclul de 14 ani.
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anului 2024, pana la nivelul de 162,9 la suta (+4,7 puncte procentuale in termeni
anuali), insa se mentine sub pragul de semnal (200 la sutd). In acelasi timp, capacitatea
companiilor de a-si acoperi cheltuielile cu dobanzile s-a deteriorat, indicatorul ICR
(engl. interest coverage ratio) coborand la 602 la sutd, de la 659 la sutd in 2023.
Tn acest context, 37 la sutd din numarul total al firmelor care au raportat cheltuieli cu
dobanzile se incadreaza in categoria firmelor vulnerabile la rata dobanzii*®, in crestere
cu 22 la suta fata de anul precedent.

Vulnerabilitatile din bilanturile firmelor autohtone s-au accentuat in anul 2024,

32,6 la sutd din totalul firmelor active inregistrand capitaluri sub nivelul prevazut de
lege. Necesarul de recapitalizare a acestor companii a continuat tendinta ascendenta
inceputa in anul 2022, fiind estimat la 160,5 miliarde lei (+9,2 la suta fata de 2023),
echivalentul a peste 9 la suta din PIB. Desi companiile subcapitalizate genereaza doar
7,1 la suta din VAB, detin 10,8 la sutd din activele totale ale sectorului si 12,2 la suta din
forta de munca, aceste firme genereaza 27 la suta din totalul datoriilor companiilor
nefinanciare, fiind deosebit de vulnerabile in cazul unor socuri economice si putand
amplifica efectele negative la nivelul partenerilor comerciali.

Masurile?® recente cu privire la activitatea firmelor din Romania ar putea fi de natura
a ameliora aceste vulnerabilitati, prin: cresterea si diferentierea cerintelor de capital
in functie de cifra de afaceri, obligativitatea deschiderii unui cont de plati in Romania,
reglementari mai stricte privind firmele inactive si pentru dizolvarea acestora si
conditionarea cesionarii partilor sociale de achitarea obligatiilor fiscale restante.

Sectorul populatiei a continuat sa manifeste un nivel adecvat de rezilienta si
sd isi consolideze avutia, mentinandu-se in zona de risc redus din perspectiva
vulnerabilitatilor?™. La acest parcurs favorabil au contribuit indatorarea sustenabild

Companiile nefinanciare vulnerabile la rata dobanzii sunt reprezentate de firmele care au inregistrat un nivel al marjei EBIT/
cheltuieli cu dobanzile mai mic de 2,5, inclusiv firmele cu pierderi.

Legea nr. 239/2025 privind stabilirea unor masuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si
completarea unor acte normative.

Pentru mai multe informatii privind indicatorul compozit privind vulnerabilitatile populatiei a se vedea Caseta 4 din Raportul
asupra stabilitatii financiare, decembrie 2025.

115



Raport anual = 2025

116

Grafic4.3
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si consolidarea capacitatii de onorare a serviciului datoriei, inclusiv ca urmare

a implementarii de catre BNR a masurilor macroprudentiale privind debitorii.
Totusi, vulnerabilitatile ar putea sa se accentueze in perioada urmatoare, pe fondul
temperarii cresterii sau chiar diminuarii veniturilor disponibile reale, determinate
de majorarea costurilor de trai, de impactul masurilor fiscale, precum si de dinamica
moderata a activitatii economice.
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fata de sectorul bancar, volumul
depozitelor fiind dublu fata de cel al creditelor (raportul credite pe depozite de

50 la suta, decembrie 2025). Depozitele rdman modalitatea preferata de economisire
a populatiei, volumul acestora situandu-se la circa 411 miliarde lei (+8 la suta in
termeni anuali, decembrie 2025), distribuit aproximativ egal intre depozite la termen

(52 la suta din total) si depozite overnight.

Capacitatea de onorare a serviciului datoriei de catre sectorul privat a inregistrat
evolutii contrastante pe parcursul anului 2025. Pe de-o parte, calitatea creditelor
acordate de banci companiilor nefinanciare s-a deteriorat, rata creditelor
neperformante (NPL) urcand la 5,5 la suta in decembrie 2025, de la 4,1 la sutd in
decembrie 2024. Pe de cealalta parte, rata NPL aferenta portofoliului de credite
acordate de banci populatiei s-a mentinut sub pragul prudential de 3 la sut3, respectiv
2,8 la suta in decembrie 2025 (-0,2 puncte procentuale in termeni anuali). Se identifica
fnsa anumite segmente cu o dinamica mai ampla a riscului de credit, in special din
portofoliul corporativ: (i) creditele cu garantii de stat acordate de banci companiilor
nefinanciare (rata NPL 9,9 la sutd in decembrie 2025, de la 4,9 la suta in decembrie
2024), (i) expunerile fata de piata imobiliara comerciala (rata NPL 6,2 la suta in
decembrie 2025 fata de 4,8 la suta in urma cu un an) si (iii) creditele acordate IMM
(rata NPL 6 la sut3, in crestere de la 4,8 la sutd in decembrie 2024). in cazul sectorului
populatiei, reducerea ratei creditelor neperformante a fost sustinuta in principal de
segmentul creditelor de consum, unde rata NPL a scazut de la 5,7 la suta la finalul
anului 2023 si 5 la sutd in decembrie 2024, |a 4,5 la suta in decembrie 2025. Evolutia a
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fost influentata de mai multi factori conjuncturali, precum ponderea ridicata a
creditelor acordate recent, perioada medie de peste trei ani pana la intrarea in
neperformantd si consolidarea sistemului bancar, care a stimulat externalizarea
creditelor de consum.

Evolutia riscului de credit asociat sectorului neguvernamental este strans legata

de evolutiile macroeconomice, marcate in prezent de incertitudini semnificative.
Prognoza pe un orizont de 12 luni indica o continuare a trendului ascendent al ratei
de nerambursare, atat in cazul creditelor acordate firmelor (de la 3,2 la suta in
decembrie 2025 la 3,9 la suta in decembrie 2026), cat si al imprumuturilor destinate
populatiei, pe ambele segmente principale de credit (de la 0,25 la suta in decembrie
2025 pana la 0,31 la suta in decembrie 2026 in cazul creditului ipotecar si de la

3 la sutd pana la 3,6 la suta in cazul creditului de consum, in acelasi interval de timp).

Activitatea de tranzactionare pe piata imobiliara rezidentiala s-a temperat in anul
2025, pe fondul modificarilor fiscale ce au intrat in vigoare incepand cu luna august,
respectiv majorarea cotei standard de TVA de la 19 la suta la 21 la sutd, precum si
eliminarea facilitatii privind cota redusa de TVA aplicabila tranzactiilor imobiliare
realizate de cumparatorii aflati la prima achizitie. Numarul tranzactiilor s-a redus

cu 5,4 la sutd in termeni anuali si, desi volumul lucrdrilor de constructii a crescut

cu 10,8 la suta in acelasi interval, numarul locuintelor terminate la nivel national

in primele trei trimestre ale anului 2025 s-a diminuat cu 5,3 la sutd fata de aceeasi
perioadd a anului 2024. Costurile de construire au continuat sa se majoreze cu

6,9 la sutd in 2025 in termeni anuali, punand presiune suplimentara asupra preturilor
locuintelor care au crescut intr-un ritm mai alert in ultimul trimestru al anului 2025
(+6,7 la sutd, fata de +4,7 la suta la jumatatea anului). Expunerea sectorului bancar
fata de piata imobiliara rezidentiald se mentine importantd, 62 la suta (decembrie
2025) din portofoliul de credite acordate populatiei fiind garantat cu ipoteci asupra
imobilelor rezidentiale. Pe fondul masurilor macroprudentiale privind debitorii
implementate de BNR, gradul de acoperire a creditelor prin garantii se situeaza la
niveluri prudentiale (71 la suta decembrie 2025, de la peste 95 la suta in urma cu

10 ani), contribuind la cresterea rezilientei debitorilor si institutiilor de credit in fata
socurilor.

Piata imobiliara comerciala a fost rezilienta in prima jumatate a anului 2025, marcand
investitii de aproximativ 390 milioane euro, insa activitatea a incetinit puternic in
trimestrul al treilea, cu un volum al tranzactiilor dintre cele mai reduse niveluri din
ultimii ani*®, de 31 milioane euro. Anul 2025 s-a incheiat cu un volum al investitiilor in
scadere de 27 la suta in termeni anuali?®®, respectiv de 532 milioane euro. Pentru anul
2026, investitiile sunt asteptate sa depdseasca 700-800 milioane euro, proprietati

in valoare de peste 450 milioane euro fiind deja programate pentru finalizarea
tranzactiei, semnaland o revenire a activitatii investitionale. Expunerea sectorului
bancar fatd de piata imobiliara comerciala se mentine semnificativa, circa 53 la suta
din portofoliul corporativ reprezentand expuneri directe (42,8 miliarde lei, catre

CBRE Romania Real estate investment volumes Q3 2025

Conform Avison Young Real estate market overview 2025 nivelul investitiilor pentru anul 2025 a fost de circa 532 milioane
euro.
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sectoarele constructii si imobiliare) sau indirecte (68,4 miliarde lei, creditele companiilor
nefinanciare garantate cu proprietati imobiliare) fata de sectorul imobiliar comercial
(decembrie 2025). Calitatea acestor credite este inferioara celei la nivel agregat

(6,2 la suta fata de 5,5 la suta, decembrie 2025), si se afla pe o tendinta de inrdutatire
pe parcursul anului 2025, similar situatiei la nivelul agregat al creditelor corporative.
O atentie sporita este acordata creditelor cu grad de acoperire prin garantii

(engl. loan to value, LTV) supraunitar, circa 31 la suta din expunerile bancilor catre
sectorul imobiliar comercial, acestea avand o ratd a creditelor neperformante

de 8,4 la suta, fatd de 3,6 la suta in cazul creditelor CRE cu LTV sub 100 la suta.

BNR monitorizeaza in mod constant evolutiile si riscurile dinspre sectorul imobiliar,

in linie cu recomandarile CERS, pentru a permite identificarea timpurie a eventualelor
vulnerabilitati si a aplica masuri adecvate de reducere a riscurilor.

2.2. Sectorul bancar

Pe parcursul anului 2025, sectorul bancar autohton a fost caracterizat de rezilients,
cele mai recente evaludri fiind consistente cu o bund capacitate de a face fata unor
potentiale socuri asociate cadrului macroeconomic dificil si mediului geopolitic
caracterizat de incertitudini. Valorile adecvate consemnate de principalii indicatori
de sanatate financiara plaseaza sectorul bancar romanesc intr-o zona de risc scazut.
Astfel, nivelul ratei fondurilor proprii totale de 25,8 la suta (decembrie 2025) este
situat confortabil peste cerintele totale de capital impuse prudential, calitatea
activelor este adecvata (cu o rata a creditelor neperformante de 2,7 la sutd, respectiv
un grad de acoperire cu provizioane de 62,4 la sutd, decembrie 2025). Pozitia de
lichiditate s-a mentinut confortabild, indicatorii specifici inregistrand valori robuste
(LCR de 257,2 la suta, decembrie 2025, respectiv NSFR de 195,6 la suta, decembrie
2025). Evolutiile inregistrate pe parcursul anului 2025 releva mentinerea unei bune
capacitati de a genera profit (cu un indicator al rentabilitatii economice de 1,7 la suta,
respectiv o rentabilitate financiara de 17,6 la sutd, decembrie 2025) in conditiile
unui control eficient al cheltuielilor operationale (cu un indicator cost-to-income de
48,9%'° [a suta, decembrie 2025).

Anul 2025 a fost caracterizat de continuarea tendintei de consolidare a sectorului
bancar, reflectata in reducerea numarului de institutii de credit si cresterea gradului
de concentrare a pietei, pe fondul operatiunilor de fuziuni si achizitii. Procesul a fost
insotit de ajustari ale structurii actionariatului, in sensul diminudrii capitalului
majoritar strdin in favoarea celui autohton, precum si de optimizarea modelelor
operationale, evidentiata prin reducerea retelei teritoriale si a numarului de salariati,
in contextul procesului de digitalizare. Cresterea indicatorului de concentrare
Herfindahl-Hirschman (HHI), determinat in functie de cota de piata a institutiilor

de credit, respectiv majorarea ponderii activelor detinute de primele cinci institutii
de credit, indica o consolidare a pozitiei institutiilor de credit de dimensiuni mari,
fara a semnala insa presiuni asupra mediului concurential.

210 yvialoare calculats conform ultimei formule de calcul publicata de catre ABE. Noua formula exclude contributiile in numerar

la fondurile de rezolutie si la schemele de garantare a depozitelor din cadrul cheltuielilor operationale, conducand la o
imbunatatire marginala a indicatorului.
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Evolutiile structurale asociate bilantului bancar au contribuit la mentinerea unor
niveluri adecvate ale pozitiilor de solvabilitate si lichiditate ale bancilor, acestea
dispunand de o buni capacitate de a genera profit. in contextul persistentei cadrului
geopolitic tensionat si a unei conjuncturi macrofinanciare complexe, bancile
autohtone au demonstrat rezilienta modelului de afaceri traditional, caracterizat

de predominanta depozitelor atrase de la sectorul real si de o pondere ridicata a
depozitelor la vedere, aspecte care asigura o finantare stabila, caracterizata de costuri
semnificativ mai reduse decat cele specifice finantarii de tip wholesale. Activele
sectorului bancar romanesc la valoare bruta cumulau 996,1 miliarde lei in luna
decembrie 2025 (Grafic 4.4), cunoscand o crestere semnificativa in raport cu valoarea
consemnata la finalul anului precedent (+8,8 la suta).
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In structurd, activele sectorului bancar sunt predominant alcatuite de credite acordate
sectorului real (44,9 la suta, decembrie 2025), respectiv instrumente de datorie emise
de administratia centrala (22,3 la sutd, decembrie 2025). Activele externe au crescut
in importantad in ultimii ani, acestea reprezentand 9,3 la suta din totalul activelor la
finalul anului 2025. Creditarea non-guvernamentald este orientata in mod egal catre
sectoarele populatiei si companiilor nefinanciare (45,9 la suta, respectiv 48,3 la suta
din totalul creditelor acordate, decembrie 2025). Ritmul anual de crestere al creditelor
acordate populatiei a fost unul accelerat, superior celui inregistrat in cazul creditelor
acordate societatilor nefinanciare (+8,3 la sutd, fata de +3,5 la sutd, Grafic 4.4).
Sectorul bancar autohton este caracterizat insa de existenta unui potential de
creditare a sectorului real nevalorificat, reflectat inclusiv de indicatorul LTD

(engl. loans-to-deposits ratio), mult subunitar (66,2 la sutd, decembrie 2025, Grafic 4.6)
si sub media inregistrata la nivel european (104,8 la sutd, decembrie 2025), doar tari
precum Grecia, Malta, Cipru si Lituania inregistrand valori mai scazute. De altfel,
identificarea de solutii pentru cresterea sustenabild a gradului de intermediere
financiara constituie una din preocuparile bancii centrale.

Creantele asupra sectorului guvernamental au atins o pondere de 27,9 la suta din
totalul activelor la finalul anului 2025 (Grafic 4.5, decembrie 2025), majoritar orientate
catre titluri de stat (circa 80 la suta din totalul acestor creante). Pe parcursul anului
2025, detinerile de titluri de stat au cunoscut o crestere semnificativa (+13 la suta
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comparativ fata de finalul anului precedent), atingand nivelul de 222,4 miliarde lei.
Bancile autohtone manifesta o apetenta ridicata pentru detinerile de astfel de
instrumente, inclusiv ca urmare a contributiei pozitive a acestora asupra pozitiei
de lichiditate si asupra veniturilor nete din dobanzi. in pofida acestor beneficii,
detinerile ridicate de astfel de instrumente accentueaza una din vulnerabilitatile
structurale ale sectorului bancar romanesc: interdependenta pronuntata dintre
sectorul bancar si cel guvernamental.
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In ultimii ani, piata securitizarilor din Romania a cunoscut o evolutie graduala,
mentinandu-se insd la un nivel redus comparativ cu cel inregistrat la nivelul UE, atat
din perspectiva numarului de tranzactii si a aportului in totalul activelor bancare

(sub 5 la sutd), cat si a complexitatii acestora (exclusiv in zona securitizarilor sintetice).

Structura pasivului bilantier al sectorului bancar romanesc este una traditionala. Peste
doua treimi din pasive sunt depozite atrase de la sectorul real (din care 41,2 la suta
reprezinta depozite ale gospodariilor populatiei, iar 23,6 la suta depozite constituite
de catre companiile nefinanciare). Depozitele gospodariilor populatiei au crescut
anual cu 8,1 la suta (Grafic 4.4), acestea fiind principalul element ce a contribuit la
majorarea bazei de depozite in anul 2025. Desi depozitele atrase de la institutiile
financiare nebancare (IFN) s-au majorat semnificativ in anul 2025 (+16,3 la sutd),
ponderea acestora in bilantul bancilor raméne redusa (3 la sutd, decembrie 2025).
In functie de maturitate, depozitele la termen atrase de la populatie si companiile
nefinanciare reprezentau 48,6 la suta din totalul depozitelor constituite de catre
aceste segmente (decembrie 2025). In cazul bancilor de talie mare?"", depozitele la
vedere au o pondere mai ridicata (53,6 la suta, decembrie 2025), explicand partial
rezultatele financiare mai bune observate istoric. In ultimul an, pasivele externe au
cunoscut o crestere a importantei in bilant, cétre 7,7 la suta din total pasiv la finalul
anului 2025.

Lichiditatea sectorului bancar romanesc a inregistrat niveluri confortabile pe tot
parcursul anului 2025, cu valori ale principalilor indicatori specifici peste media UE.

211 Aufost incluse bancile cu o cota de piatd de peste 5 la sutd din totalul activelor
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Indicatorul LCR la nivel agregat se situa la finalul anului 2025 la 257,2 la suta, similar
anului 2024), Grafic 4.6. La nivel individual, toate bancile au inregistrat constant

pe parcursul anului 2025 valori ale indicatorului semnificativ superioare cerintelor
minime impuse de cadrul de reglementare, atat in cazul componentei agregate, cét si
a celor in valuta. Trei sferturi din bancile autohtone prezentau la finalul anului 2025
valori ale LCR de peste 200 la sutd, Grafic 4.6. Lichiditatea ridicata a sectorului bancar,
reflectata de indicatorul LCR, este explicata partial de cresterea continua a proportiei
expunerilor fata de administratia centrald, concentrarea acestora fiind una atipica.
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Structura rezervei de lichiditate este caracterizata de o concentrare semnificativa in
clasa activelor emise de administratiile centrale, predominant sub forma titlurilor de
stat (81,1 la sutd, decembrie 2025), completata de numerar si rezerve (14,2 la sutd,
decembrie 2025).

in raport cu alte state europene, se evidentiaza diferente mari in ceea ce priveste
structura acestei rezerve. La nivel european, rezerva de lichiditate este constituita
preponderent din numerar si rezerve (52 la sutd, iunie 2025), in timp ce ponderea
activelor aferente administratiilor centrale se situeaza la un nivel semnificativ

mai redus (37 la sutd). Totodata, structura rezervei de lichiditate in UE reflecta o mai
buna diversificare, categoria altor active lichide detinand o pondere de 11 la sut3,
spre deosebire de sub 1 la suta in cazul sectorului bancar din Romania.

Indicatorul privind finantarea stabila neta (NSFR) se situa in luna decembrie 2025
la 195,6 la sutd, in usoara scadere de la 197,2 la sutd in decembrie 2024. La nivel
individual, nu exista institutii de credit care sa consemneze valori subunitare ale
acestui indicator.

Desi la nivelul sectorului bancar romanesc riscul de lichiditate nu este considerat
a fi unul semnificativ, persistenta tensiunilor geopolitice si dezechilibrele asociate
cadrului macroeconomic, digitalizarea accelerata a serviciilor bancare si utilizarea
tot mai accentuata a inteligentei artificiale conduc la aparitia unor noi riscuri si la
conturarea unui profil de risc mai complex pentru institutiile de credit. In aceste
conditii, incidentele cibernetice nu mai reprezinta simple disfunctionalitati
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Grafic 4.7
Evolutia solvabilitatii
si a cerintelor de capital

operationale punctuale, acestea avand capacitatea de a afecta semnificativ
lichiditatea si conditiile de finantare, prin retrageri rapide de depozite, ca urmare a
erodarii increderii clientilor si a perturbdrii functionarii anumitor sisteme. Pe fondul
acestor noi provocari, in perioada urmatoare se impune intarirea mecanismelor de
supraveghere a lichiditatii si mentinerea unei monitorizari continue a acesteia.

Indicatorii de solvabilitate s-au plasat
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SUrsaBNRIABE scenarii macroeconomice adverse.

Indicatorul de solvabilitate a cunoscut
o usoara imbunatatire comparativ cu valoarea inregistrata la finalul anului 2024
(24,9 la suta). Prevederile pachetului legislativ au condus la o usoara crestere a activelor
ponderate la riscul de credit (Caseta 7). Sectorul bancar romanesc este caracterizat
de o pozitie favorabila din perspectiva solvabilitatii atat datorita politicii prudente de
distribuire de dividende (inclusiv ca urmare a necesitatilor de conformare cu cerinta
minima de fonduri proprii si datorii eligibile), cat si a orientarii cdtre active cu un grad
scazut de risc (precum titluri de stat, credite de tip retail, credite cu garantii de stat).

Rezultatele celui mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii, aferent
perioadei 2025-2027, confirma rezilienta sectorului bancar in eventualitatea
materializdrii unor socuri macroeconomice severe. Aceasta evolutie este sustinuta atat
de nivelul consistent al rezervelor de capital existente la inceputul orizontului de timp
analizat, cat si de mentinerea unei eficiente operationale ridicate, in special in cazul
institutiilor de credit de talie mare, capabile sa genereze profit inclusiv intr-un context
macroeconomic nefavorabil. Manifestarea scenariului advers ar conduce la dificultati
in mentinerea unui nivel adecvat al capitalului pentru un numar restrans de institutii
de credit de talie mica, fara potentiale implicatii sistemice.

Din perspectiva profitabilitatii, sectorul bancar autohton a fost caracterizat de
mentinerea capacitatii de a genera rezultate financiare pozitive pe parcursul anului
2025, stimulata de continuarea eforturilor de eficientizare a activitétii operationale,
precum si a tendintei de consolidare bancara. Bancile din Romania au consemnat,
la finalul anului 2025, un profit net de 15,4 miliarde lei. Se remarca, insa, o crestere
a numarului de banci care au inregistrat pierderi la finalul anului 2025, acestea
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cumuland o cota de piata de 1,1 la suta (comparativ cu doar 0,3 la suta la finalul
anului precedent).

Indicatorii specifici profitabilitatii s-au mentinut la niveluri confortabile. Indicatorul
ROE a cunoscut o usoard deteriorare comparativ cu finalul anului precedent, pana la
17,6 la suta (fata de 18,4 la suta in anul 2024). In cazul indicatorului ROA, nivelul
inregistrat s-a mentinut constant in raport cu anul 2024 (1,7 la suta).

Principalele elemente care au sustinut rezultatele financiare pozitive pe parcursul
anului 2025 sunt: (i) veniturile nete din dobanzi (+3,3 la suta fata de finalul anului 2024
si (i) veniturile nete din taxe si comisioane (+27,1 la suta comparativ cu finalul
anului 2024). Cheltuielile administrative au inregistrat o crestere de 12 la suta
comparativ cu anul precedent, inclusiv ca urmare a majorarii taxei pe cifra de afaceri
de la 2 la 4 la sutd pentru bancile cu o cota de piata de peste 0,2 la suta. Pentru anul
2025, cuantumul acestei taxe este estimat la 2,1 miliarde lei?'2. Pe de alta parte,
anul 2025 a adus o majorare a cheltuielilor aferente deprecierii activelor financiare
care nu sunt evaluate la valoarea justa prin contul de profit si pierdere, in contextul
deteriorarii calitatii portofoliului de
active bancare, cu precadere la nivelul

79 Procente procente ;¢ i
’ expunerilor fatd de companiile
60 30 nefinanciare. Comparativ cu finalul
50 25 anului 2024, aceste cheltuieli au
inregistrat un avans de 54,1 la suta.
40 . o 20
= =
30 15 Sectorul bancar autohton a consemnat,
20 10 pe parcursul anului 2025, o usoara
10 o5  deteriorare a calitatii activelor, rata
) 00 creditelor neperformante atingand
Crarcas 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2005 in decembrie 2025 2,7 la suta (fata de
rafnc 4. . 5 o .
Principalii indicatori financiari Griﬂuplrii;c:;)::re nep(fr?(t)?n(l;e:tte(lsocr ar) 2,5 la suta la finalul anului 2024)1
si prudentiali bancari h Grafic 4.8, in special pe fondul
in Romania si UE ® Uniunea Europeand  ®Romania

inrautatirii calitatii portofoliului

de credite acordate societatilor
nefinanciare (mai multe detalii se regasesc in sectiunea 4.1). Evolutia consemnata

la nivel national difera de cea inregistrata la nivel european, unde a fost inregistrata

o usoara imbundtatire a calitatii activelor (rata NPL atingand nivelul de 1,8 la suta).
Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a cunoscut o scadere
de 3,6 la suta comparativ cu valoarea inregistrata la finalul anului 2024, pana la nivelul
de 62,4 la suta (Grafic 4.8), insa ramane in continuare cel mai ridicat nivel din UE,
institutiile de credit autohtone avand o conduita prudenta cu privire la recunoasterea
pierderilor asociate riscului de credit.

212 Ectimarea taxei pe cifra de afaceri a fost efectuatd avand la baza cota de piata a bancilor aferentd lunii decembrie 2024 si
cifra de afaceri din 2025.
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Caseta 7. Implicatii ale transpunerii cadrului de reglementare CRD VI/CRR 11
in legislatia nationala

Anul 2025 a consemnat o etapa esentiald in consolidarea cadrului prudential
european, prin intrarea in vigoare a pachetului legislativ CRD VI/CRR llI, adoptat

in 2024 si care finalizeaza implementarea standardelor Basel lll la nivelul Uniunii
Europene. Noile reglementari vizeaza intdrirea rezilientei institutiilor de credit

si cresterea capacitatii sistemului bancar de a absorbi socuri, intr-un context
marcat de incertitudini macroeconomice persistente si de cresterea complexitatii
profilurilor de risc. Noile cerinte introduse aduc ajustari importante ale strategiilor
de evaluare si cuantificare a riscurilor, avand implicatii importante inclusiv pentru
sectorul bancar din Romania.

Un element important al modificarilor introduse este reprezentat de ponderile
de risc aplicabile anumitor clase de expuneri in cadrul abordarii standardizate
pentru riscul de credit, in sensul cresterii senzitivitatii la risc a acestora. In cazul
expunerilor garantate cu bunuri imobile, tratamentul devine dependent de
factori precum raportul loan-to-value, tipul garantiei, caracteristicile debitorului,
respectiv existenta riscului valutar, ceea ce conduce la o alocare mai riguroasa a
cerintelor de capital in functie de profilul de risc. De asemenea, sunt introduse
tratamente specifice pentru expunerile aferente sectorului imobiliar de tip
dezvoltare/constructii, precum si pentru expunerile fata de debitori neacoperiti
la riscul valutar, acestea fiind supuse unor cerinte mai mari. Totodata, expunerile
fata de administratia publica centrala care nu sunt emise si finantate in moneda
respectivului stat sunt supuse unor cerinte de capital diferentiate in functie de
ratingul suveran, cu o perioada tranzitorie de implementare. in cazul statului
roman, emisiunile care nu sunt denominate in lei sunt astfel supuse unor cerinte
de capital nenule.

in paralel, este instituit mecanismul de ,output floor’, care limiteaza reducerea
cerintelor de capital rezultate din utilizarea modelelor interne, contribuind
astfel la cresterea comparabilitatii cerintelor de capital intre institutiile de
credit si la reducerea variabilitatii activelor ponderate la risc. Pachetul legislativ
aduce, de asemenea, modificari semnificative in aria riscurilor nefinanciare,

prin standardizarea cadrului pentru riscul operational, revizuirea metodologiilor
de evaluare a riscului de piata (inclusiv utilizarea indicatorului ,expected
shortfall”) si integrarea explicita a riscurilor ESG in procesele de management

al riscului.

Per ansamblu, aceste evolutii marcheaza un pas important in directia consolidarii
robustetii sectorului bancar european, printr-o mai buna aliniere a cerintelor de
capital la profilul de risc si prin imbunatatirea comparabilitatii cadrului prudential,
contribuind astfel la tranzitia catre un sector bancar mai bine pregatit pentru

a face fata evolutiilor economice adverse pe termen mediu si lung.
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2.3. Sectorul financiar nebancar

Creditarea sectorului real de cdtre IFN si-a mentinut ritmul sustinut de crestere

(+16 la sutd in 2025, respectiv +14 la suta in 2024 si 2023), ajungand la 65,4 miliarde lei
la sfarsitul anului 2025. Evolutia a fost inregistrata pe fondul intensificarii legaturii

cu sectorul bancar, observandu-se o finantare in crestere a sectorului IFN de catre
institutiile de credit. Cea mai importanta proportie a creditului IFN este directionat
catre companiile nefinanciare (76 la suta), preponderent denominat in moneda
straina (83 la sutd). In structura, creditul acordat de IFN companiilor nefinanciare a
avansat cu 12,5 la suta in termeni anuali, pana la 49,8 miliarde lei, iar creditul acordat
populatiei cu 28 la suta, pana la 15,6 miliarde lei (decembrie 2025). Creditele acordate
de IFN populatiei sunt aproape in totalitate credite de consum si credite in moneda
nationala (91 la sutd, decembrie 2025).

La nivel agregat, rata creditelor neperformante asociatd portofoliului IFN este de circa
4,1 la suta (decembrie 2025, conform criteriului intarzierilor la plata de peste 90 zile),
in usoara deteriorare in termeni anuali, de la 3,9 la sutd. Aceastd evolutie este
determinata in principal de segmentul populatiei, a carui capacitate de onorare

a serviciului datoriei este mai scazuta comparativ cu cea aferenta companiilor
nefinanciare (8,7 la sutd fata de 2,7 la sutd, decembrie 2025, conform criteriului
intarzierilor la plata de peste 90 zile). Principala contributie provine dinspre creditele
de consum in lei, cu o rata de neperformanta (NPL) de 8,8 la suta (decembrie 2025,
conform criteriului intarzierilor la plata de peste 90 zile), si pe o tendinta ascendents,
de la sub 8 la suta in urma cu un an.

In cazul portofoliului de credite acordate de IFN companiilor nefinanciare, performanta
s-a mentinut relativ neschimbata la nivel agregat (circa 2,7 la suta, decembrie 2025,
conform criteriului intarzierilor la plata de peste 90 zile). O proportie importanta a
acestor credite este de tip leasing (65 la sutd, decembrie 2025) si inregistreaza o rata
NPL la un nivel adecvat din punct de vedere prudential, respectiv de 2,1 la suta.

In functie de sectorul de activitate, firmele din agriculturd consemneaza cea mai
ridicatd rata NPL (5,5 la suta la decembrie 2025, +1,6 puncte procentuale in termeni
anuali), detinand circa 17 la suta din totalul creditelor acordate de IFN companiilor
nefinanciare. In contrast, firmele cu cea mai ridicata prezenta in portofoliul IFN,
respectiv cele din sectorul serviciilor (37 la sutd, decembrie 2025), prezintd o rata NPL
de 2 la suta. Dupa valuta, creditele acordate in moneda straina de IFN companiilor
nefinanciare au asociata o calitate superioara (2,4 la sutad fata de 4,7 la suta in cazul
creditelor in lei, decembrie 2025).

2.4. Pietele financiare

Pietele financiare interne au consemnat evolutii mixte in anul 2025, marcate de
episoade de volatilitate sporitd, generate atat de factori externi, in contextul
tensiunilor comerciale si geopolitice de la nivel global (a se vedea Caseta 6), cat si de
factori interni, in principal pe fondul incertitudinilor de natura politica asociate reludrii
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procesului electoral la inceputul lunii mai, precum si al celor privind consolidarea
fiscal-bugetara, in conditiile mentinerii deficitelor gemene la niveluri ridicate.

Manifestarea unui episod de volatilitate accentuata, in contextul evenimentelor
electorale din prima parte a lunii mai, a amplificat semnificativ incertitudinile si a
antrenat iesiri substantiale de capital, cu impact asupra tuturor segmentelor relevante
ale pietei financiare. Astfel, cotatiile interbancare au consemnat majorari pronuntate,
randamentele titlurilor de stat au crescut abrupt, iar moneda nationala s-a depreciat,
reflectand deteriorarea sentimentului investitorilor, tensionarea temporara a
conditiilor lichiditatii de pe piata interbancara si reevaluarea primei de risc asociate
plasamentelor in lei?'®. Ulterior, odata cu detensionarea mediului politic intern si cu
avansarea discutiilor privind configurarea si implementarea masurilor fiscale corective,
conditiile de pe pietele financiare au tins sa se normalizeze treptat.

Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referinta pe termen mediu si lung au consemnat
oscilatii episodice pana la jumatatea lunii octombrie, intrand apoi pe o traiectorie
descendenta pana la finele anului 2025, in contextul revizuirilor succesive ale
asteptarilor investitorilor cu privire la conduita viitoare a politicii monetare a
principalelor banci centrale, cu implicatii asupra apetitului global pentru risc, precum
si pe fondul unor factori interni, in conditiile progresului legiferarii celui de al doilea
pachet fiscal si al convenirii altor masuri destinate consolidarii fiscal-bugetare?',
Aceste evolutii sunt importante din perspectiva stabilitatii financiare, inclusiv pe
fondul detinerilor semnificative de titluri de stat in bilanturile bancilor, in conditiile
in care legatura dintre sectorul public si cel bancar (engl. sovereign-bank nexus) este
printre cele mai pronuntate din UE.

Pe segmentul pietei de capital, indicele BET s-a mentinut relativ stabil in intervalul
ianuarie-aprilie, dupa care a consemnat corectii temporare in luna mai si s-a inscris
ulterior pe o traiectorie pronuntat ascendentd, incheind anul cu o crestere de
46,2 la suta fata de finele anului anterior, performanta relativ similara celei
consemnate pe pietele regionale.

In perspectiva, riscul unor corectii abrupte ale preturilor pe pietele financiare interne
ramane relevant, similar preocupadrilor autoritatilor europene de supraveghere?',

in contextul persistentei incertitudinilor asociate mediului extern, al constrangerilor
ce decurg din procesul de consolidare fiscal-bugetara si al provocarilor generate de
un cadru de crestere economica modestd, cu potentiale implicatii asupra perceptiei
de risc a investitorilor.

213 Reflectats inclusiv in majorarea costului asigurarii riscului de credit suveran (evidentiatd de dinamica cotatiilor CDS aferente

obligatiunilor suverane).

214 Relevante din aceasts perspectiva au fost si deciziile principalelor agentii de rating de a mentine ratingul suveran al

Romaniei in categoria recomandata investitiilor (investment-grade), reconfirmand totodatéd perspectiva negativa asociata
acestuia.

215 A se vedea BCE, Raport asupra stabilitatii financiare, editia noiembrie 2025; Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si

Piete (engl. European Securities and Markets Authority), Raportul asupra trendurilor, riscurilor si vulnerabilitatilor, nr. 1, 2026
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3. Instrumente de sprijin pentru supravegherea prudentiala
si stabilitatea financiara
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3.1. Centrala Riscului de Credit (CRC)?'®

Incepand cu data de 1 decembrie 2025 a intrat in vigoare noul regulament privind
organizarea si functionarea Centralei Riscului de Credit, care introduce o serie
de modificari destinate consolidarii cadrului de raportare si de monitorizare a
informatiilor de credit.

Principala actualizare vizeaza extinderea categoriilor de persoane declarante, prin
includerea bancilor de dezvoltare, a furnizorilor de servicii de finantare participativa,
a entitatilor specializate in recuperarea creantelor si a administratorilor de credite?".

Totodata, cadrul de reglementare este completat pentru institutiile financiare
nebancare (IFN), prin introducerea unui set suplimentar de indicatori calculati potrivit
Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS), raportati cu frecventa
lunara?'® precum si a unor indicatori trimestriali*’®. De asemenea, au fost prevazute
urmatoarele: (i) posibilitatea semnarii electronice a formularelor utilizate de persoanele
declarante in relatia cu debitorii, in vederea transmiterii catre BNR, (ii) furnizarea
informatiilor proprii din baza de date CRC catre persoanele juridice recenzate si

(iii) obligatia persoanelor declarante de a informa debitorii cu privire la eventualitatea
raportarii acestora in baza de date a CRC, in conditiile prevazute de actul normativ.

Evolutiile inregistrate pe parcursul anului 2025 indicd mentinerea unei dinamici
pozitive a activitatii de creditare raportate la CRC. Comparativ cu anul precedent,
numarul debitorilor s-a majorat cu 7,7 la sutd, numarul creditelor si angajamentelor
cu 6,4 la suta, iar valoarea totala a sumei datorate cu 11,8 la suta. Structura raportarilor
continua sa fie dominata de institutiile de credit, in timp ce componenta IFN detine

o pondere relativ redusa in totalul informatiilor privind riscul de credit, reprezentand

Centrala Riscului de Credit functioneaza in baza Regulamentului BNR nr. 4/2025 privind organizarea si functionarea la Banca
Nationald a Romaniei a Centralei Riscului de Credit. Persoanele declarante la CRC sunt: (a) centralele institutiilor de credit,
persoane juridice romane si bancile de dezvoltare, persoane juridice romane; (b) sucursalele din Romania ale institutiilor de
credit strdine; (c) institutiile financiare nebancare, persoane juridice romane si sucursalele din Romania ale persoanelor
juridice straine, inscrise in Registrul special; (d) institutiile emitente de monedd electronica, persoane juridice roméne si
sucursalele din Romania ale institutiilor emitente de moneda electronica straine, inscrise in Registrele si Listele gestionate
de BNR, care desfasoara activitati de creditare legate de serviciile de plata; (e) institutiile de plata, persoane juridice roméane
si sucursalele din Romania ale institutiilor de plata strdine, inscrise in Registrele si Listele gestionate de BNR, care desfasoara
activitati de creditare legate de serviciile de plat; (f) furnizorii de servicii de finantare participativa, persoane juridice romane,
autorizati de catre Autoritatea de Supraveghere Financiard (ASF) si inscrisi in Registrul ASF; (g) entitatile care desfasoara
activitate de recuperare creante, persoane juridice romane, sucursalele si reprezentantii din Romania ai entitatilor de recuperare
creante, inregistrate de Autoritatea Nationald pentru Protectia Consumatorilor (ANPC); (h) administratorii de credite
persoane juridice romane, autorizati de ANPC. Informatiile despre un debitor persoana fizica sau persoand juridica non-bancara
sunt raportate la CRC in situatia in care valoarea creditelor acordate si a angajamentelor asumate in numele acestuia de
catre o persoana declaranta sau a creantelor de recuperat este de minimum 20 000 lei.

Pentru furnizorii de servicii de finantare participativa, recuperatorii de creante si administratorii de credite este prevazut un
termen de maximum sase luni pentru conformarea la cerintele de raportare, prima transmitere a datelor fiind stabilita cel
tarziu in luna iunie 2026.

Referitor la creditele depreciate, ajustdrile pentru pierderi asteptate sau pentru depreciere, stadiul de depreciere, creditele
scoase in afara bilantului si probabilitatea anuala de nerambursare.

Valoarea activului ponderat la risc (RWA), factorul de conversie asociat partii extrabilantiere, expunerea la riscul de credit,
indicatori raportati in masura disponibilitatii informatiilor si care sunt solicitati in scopuri de analizd de catre Banca Nationala
a Romaniei.
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Tabel 4.1
Principalii indicatori
utilizati de CRC—
institutii de credit

Tabel 4.2

Principalii indicatori utilizati
de CRC — institutii financiare
nebancare

si institutii de platd

aproximativ 13,7 la suta din totalul debitorilor, 13,5 la suta din numarul creditelor si
angajamentelor, circa 8,6 la suta din totalul sumei datorate, respectiv 8,4 la suta din

totalul sumei restante.

Principalii indicatori calculati si monitorizati pe baza informatiilor raportate la CRC
de catre institutiile de credit si institutiile financiare nebancare, sunt prezentati in
Tabelele 4.1-4.3, respectiv in Graficul 4.9.

Numar institutii de credit
Numar debitori (mii), din care:
Persoane fizice

Persoane juridice

Ponderea debitorilor persoane fizice
in total debitori

Numar debitori cu restante (mii)
Numadr credite si angajamente (mii)
Numar credite restante (mii)

Total suma datorata (mil. lei), din care:
Persoane fizice

Persoane juridice

Ponderea sumei datorate de catre
persoanele fizice in total suma datoratd

Suma restanta (mil. lei)
Sursa: CRC

Numar institutii financiare nebancare
inscrise in Registrul special

Numar debitori (mii), din care:
Persoane fizice
Persoane juridice

Ponderea debitorilor persoane fizice
in total debitori

Numar debitori cu restante (mii)
Numar credite si angajamente (mii)
Numar credite restante (mii)

Total suma datoratd (mil. lei), din care:
Persoane fizice

Persoane juridice

Ponderea sumei datorate de
persoanele fizice in total suma datorata

Suma restanta (mil. lei )
Sursa: CRC

31 decembrie

2024
32
1871
1741
131

93,1
205
3386
300
584812
185 989
398 823

318
17 542

31 decembrie
2024

76
248
114
134

46,0
29
469

52
53477
6052
47 425

11,3
1458

31 decembrie  variatie procentuala
2025 dec. 2025/dec. 2024

30 -6,3
1988 6,3
1855 6,5

132 08
93,3 0.2
213 39
3551 49
307 23

651 900 11,5
203 088 9.2
448 812 12,5
31,2 -1,9
20223 15,3

31 decembrie  variatie procentuala
2025  dec.2025/dec. 2024

80 53

301 214
153 342
148 104
50,8 104
35 20,7
553 17,9
60 154

61 664 15,3
8456 39,7
53208 12,2
13,7 21,2
1847 26,7
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31 decembrie 31 decembrie  variatie procentuala

2024 2025  dec.2025/dec. 2024

Numdr grupuri de clienti* 1376427 1401 563 18
Total numar consultari (milioane) 2,1 1,7 -19,0

Ponderea consultarilor efectuate de
persoanele declarante pentru debitori
potentiali 57,2 719 25,7

Numadr petenti care au solicitat
informatiile raportate pe numele lor
in baza de date a CRC 549 625 13,8

*) la stabilirea sferei de cuprindere a grupului, persoanele declarante au in vedere urmdtoarele: a) criteriile prevdzute in
Tabel 4.3 \egislagig in vigoare pentru includerea persoanelor ﬁz?ce §\'/saujur.idice in c.a.lteg.or?a grup d.e clienti a_ﬂa.ti n Iegéturé,
respectiv Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012; b) persoana declaranta

Alte informatii privind

activitatea (RC sa inregistreze expunere fata de cel putin una dintre persoanele din grup
procente
15
é P 53,7 44,7 I
g 0,9
S PF 92,0 7,0 I
0,9
5 P 59,0 39,0 I
<
€ 09
Grafic 4.9 < P a1 0 I
Distributia in functie de moneda
a creditelor acordate persoanelor 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
fizice (PF) si persoanelor juridice
(PJ) de cdtre institutiile de credit RON EUR mCHF mUSD
3.2. Centrala Incidentelor de Plati (CIP)**
Pentru anul 2025, analiza indicatorilor specifici refuzurilor la plata indicd o tendintd de
crestere, reflectatd in majorarea numarului incidentelor de plata, a numarului
titularilor de cont care le-au generat, precum si a sumelor aferente. Principalii
indicatori calculati si monitorizati pe baza informatiilor raportate la CIP de catre
institutiile de credit sunt prezentati in Tabelul 4.4 si Graficul 4.10.
variatie anuala
2024 2025 2025/2024
Numar titulari de cont inregistrati cu incidente de platd 10715 11523 7.5
Numdrul incidentelor de platd 38797 43598 124
Numarul mediu de incidente produse de un titular de cont 36 38 56
Tabel 4.4 Numar titulari de cont declarati in interdictie bancara 225 173 23}l
Principalii indicatori Numar persoane fizice care au produs incidente de platd 75 58 -22,7
utilizati de CIP Suma refuzata la plata (mil. lei) 27198 35226 29,5
220

Centrala Incidentelor de Plati functioneazd in conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 7/2023 privind organizarea
si functionarea la Banca Nationald a Romaniei a Centralei Incidentelor de Plati, care a fost modificat prin Regulamentul BNR
nr. 3/2024 si gestioneaza informatia specifica incidentelor de pldti cu cecuri, cambii si bilete la ordin. Persoanele declarante
la Centrala Incidentelor de Plati sunt institutiile de credit si sucursalele din Romania ale institutiilor de credit strdine.
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Grafic4.10
Principalii indicatori privind
incidentele de pldti (2018-2025)

Valoarea medie a sumei refuzate la plata (mii lei)
Numar consultari ale bazei de date CIP (mil.)

Numdr petenti care au solicitat informatiile raportate
pe numele lor in baza de date a CIP

60 numar (mii) miliarde lei 4

45 3
30 2
15 1
LUl e
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmmm numar incidente de plata
mm titulari de cont cu incidente
= sume refuzate (sc. dr.)
Sursa: CIP

— continuare —

variatie anuala

2024 2025 2025/2024
70 81 15,7
14,3 16,1 12,6
37 29 -21,6

in ceea ce priveste distributia
incidentelor de plata raportate la CIP,
15 institutii de credit (60 la suta dintre
persoanele declarante) au raportat
99,4 la suta din numarul total al
incidentelor de platd, reprezentand
97,4 la suta din valoarea totala a
sumei refuzate la plata. Cel mai frecvent
motiv al refuzului la plata este lipsa
totald sau partiala de disponibil in
cont (cu o pondere de 55,1 la suta

din totalul motivelor de refuz la plata
in anul 2025, fata de 56,6 la sutd in
2024).
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1. Autorizarea si notificarea institutiilor financiare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Autorizarea institutiilor de credit

Prerogativele Bancii Nationale a Romaniei in domeniul autorizarii institutiilor de credit
sunt stabilite prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile
de credit si adecvarea capitalului, aprobata cu modificari si completari prin Legea

nr. 227/2007, cu modificarile si completarile ulterioare. In anul 2025, Banca Nationald a
Romaniei nu a autorizat nicio institutie de credit, insa a inscris in Registrul institutiilor
de credit sucursala din Romania a unei institutii de credit dintr-un alt stat membru
(Germania), respectiv Trade Republic Bank GMBH, Branch Romania.

Au fost radiate din Registrul institutiilor de credit urmare fuziunii, bancile absorbite:
Alpha Bank Romania S.A., Credit Europe Bank (Romania) S.A., OTP Bank Romania S.A.,
de catre bancile absorbante: UniCredit Bank S.A., Credit Europe Bank N.V., respectiv
Banca Transilvania S.A. Tot urmare fuziunii, au fost radiate cooperativele de credit:
Banca Cooperatistd,Jijia” Dorohoi, absorbitd de Banca Cooperatista ,Rascoala”
Botosani si Banca Cooperatista ,Zorile” Tg. Frumos, absorbita de Banca Cooperatista
JViitorul” lasi. Urmare a incetdrii valabilitatii autorizatiei, determinata de dizolvarea

si lichidarea voluntara, banca de economisire si creditare in domeniul locativ
Aedificium Banca pentru Locuinte S.A. a fost radiata.

Autorizarea institutiilor de plata

In baza competentelor pe linia autorizarii si supravegherii prudentiale a institutiilor
de plata, potrivit dispozitiilor Legii nr. 209/2019 privind serviciile de plata si pentru
modificarea unor acte normative si respectiv ale Regulamentului Béncii Nationale

a Romaniei nr. 4/2019 privind institutiile de plata si furnizorii specializati in servicii
de informare cu privire la conturi, cu modificdrile si completarile ulterioare, in cursul
anului 2025, Banca Nationala a Romaniei a autorizat si a inscris in Registrul institutiilor
de plata si al furnizorilor specializati in servicii de informare cu privire la conturi -
Sectiunea 1 - Institutii de platd institutia de plata C Solution S.R.L. De asemenea,

in cursul aceluiasi an, BNR a respins o cerere de autorizare in calitate de institutie de
plata.n 10.03.2026 a fost autorizata si inscrisa in registrul anterior indicat, in calitate
de institutie de plata, societatea Europayment Services S.R.L. La nivelul Bancii
Nationale a Romaniei se afla in curs de analiza alte 5 cereri de autorizare in calitate
de institutie de plata. Un numdr de 4 societati si-au retras cererile depuse pentru
autorizarea in calitate de institutie de plata.
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Autorizarea institutiilor emitente de moneda electronica

Prerogativele Bancii Nationale a Romaniei in domeniul autorizarii institutiilor emitente
de moneda electronica sunt stabilite prin Legea nr. 210/2019 privind activitatea

de emitere de moneda electronica si Regulamentul Bancii Nationale a Romaniei

nr. 5/2019 privind institutiile emitente de moneda electronica. In cursul anului 2025
Banca Nationala a Romaniei nu a autorizat nicio institutie emitenta de moneda
electronica. O entitate a solicitat retragerea cererii de autorizare in calitate de institutie
emitenta de moneda electronica.

Notificarea institutiilor financiare nebancare

In anul 2025 a continuat procesul de notificare si inscriere in registre a institutiilor
financiare nebancare nou-infiintate. in conformitate cu prevederile Legii nr. 93/2009
privind institutiile financiare nebancare, cu modificérile si completarile ulterioare,

au fost inscrise in Registrul general 4 institutii financiare nebancare, in Registrul
special 8 institutii financiare nebancare si in Registrul de evidenta 103 institutii
financiare nebancare. In perioada ianuarie-martie 2026, au fost inscrise in Registrul
general 2 entitati, in Registrul special 2 entitati si in Registrul de evidenta un numar
de 29 entitati. La nivelul Bancii Nationale a Romaniei se afld in curs de analiza 16 cereri
de inscriere in Registrul general.

Totodata, au fost radiate din Registrul general 8 institutii financiare nebancare,
din Registrul special 8 institutii financiare nebancare, iar din Registrul de evidenta
29 institutii financiare nebancare. Un numar de 7 entitati si-au retras cererile de
inscriere in Registrul general. in perioada ianuarie-martie 2026 au fost radiate

4 entitati din Registrul de evidenta si o entitate si-a retras cererea de inscriere in
Registrul general.

De asemenea, in cursul anului 2025, au fost respinse 4 cereri de inscriere in
Registrul general si 54 de cereri de inscriere in Registrul de evidenta. In perioada
ianuarie-martie 2026, au fost respinse 5 cereri de inscriere in Registrul general si
17 cereri de inscriere in Registrul de evidenta.

2. Cadrul legislativ pentru institutiile care intra in sfera
de reglementare a Bancii Nationale a Romaniei

2.1. Reglementarea prudentiala si in domeniul redresarii
si rezolutiei bancare

Regulamentul BNR nr. 2/2025 pentru modificarea si completarea Regulamentului
BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit si pentru
modificarea Regulamentului BNR nr. 4/2023 privind cerintele prudentiale
pentru bancile de dezvoltare, publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |

nr. 726 la 4 august 2025;
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Ordinul BNR nr. 5/2025 pentru modificarea Ordinului BNR nr. 2/2014 privind anumite
rapoarte aferente Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru
institutiile de credit, publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 726 din

4 august 2025.

Regulamentul BNR nr. 2/2025 si Ordinul BNR nr. 5/2025 contin modificari in principal
in domeniul administrarii riscului de rata a dobanzii care decurge din portofoliul din
afara portofoliului de tranzactionare (riscul de rata a dobanzii in portofoliul bancar,
,IRRBB"), care asigura consecventa cadrului national de reglementare cu cadrul UE.

Ordinul BNR nr. 1/2026 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate
in Romania si identificate drept alte institutii de importanta sistemica (O-Sll),

care prevede nivelul institutiile de tip O-Sll si nivelul amortizorului aplicabil de catre
acestea, incepand cu data de 1 aprilie 2026.

Reglementdri aplicabile bancilor de dezvoltare:

BNR a emis doua regulamente pentru completarea cadrului de reglementare
secundar aplicabil bancilor de dezvoltare respectiv:

Regulamentul BNR nr. 2/2025 pentru modificarea si completarea Regulamentului
BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit si pentru
modificarea Regulamentului BNR nr. 4/2023 privind cerintele prudentiale
pentru bancile de dezvoltare a vizat abrogarea unor prevederi privind numirea
membirilor organului de conducere al bancilor de dezvoltare in situatia vacantarii
unor pozitii, in conditiile in care aceste aspecte sunt de natura administrativa si
nu sunt in fapt cerinte de natura prudentiala.

Regulamentul BNR nr. 1/2026 privind modificarea si completarea Regulamentului BNR
nr. 4/2023 prin care au fost stabilite cerinte prudentiale pentru activitatile desfasurate
de bancile de dezvoltare in nume si pe cont propriu in domenii precum: cerinte

de fonduri proprii aferente riscului de credit, de piata, operational, de decontare

si efectului de levier, cerinte de lichiditate, amortizoarele de capital, cadrul de
administrare a activitatii, procesul intern de evaluare a adecvarii capitalului si
lichiditatii la riscuri, externalizare, remunerare, cerinte de raportare si publicare a
informatiilor. La elaborarea regulamentului s-a avut ca referinta cadrul prudential
aplicabil institutiilor de credit universale si recomandarile Bancii Mondiale.
Regulamentul a fost publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea | nr. 234, la data
de 26.03.2026.

2.2, Reglementari contabile

In ceea ce priveste transpunerea actelor normative europene in domeniu, s-au realizat
urmatoarele demersuri:

In februarie 2026 a fost emis Ordinul BNR nr. 2/2026, publicat in Monitorul Oficial
al Romaniei, Partea |, nr. 107 din 10 februarie 2026, in vedere transpunerii in cadrul
reglementarilor contabile (Ordinul BNR nr. 27/2010 si Ordinul BNR nr. 6/2015)
aplicabile entitatilor care intrd in aria de reglementare contabild a bancii centrale
a prevederilor:
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b)

Directivei (UE) 2025/794 de modificare a Directivelor (UE) 2022/2464 si (UE) 2024/1760
in ceea ce priveste datele de la care statele membre trebuie sa aplice anumite cerinte
de raportare si de diligentd necesara in materie de durabilitate a intreprinderilor,

cu privire la amanarea cu doi ani a termenului de aplicare a obligatiilor de raportare
privind durabilitate, prevazute de Directiva (UE) 2022/2464 (CSRD) transpusa prin
Ordinul BNR nr. 1/2024;

Art. 9 din Directiva (UE) 2023/2864 de modificare a anumitor directive in ceea ce
priveste infiintarea si functionarea punctului unic de acces european (ESAP), privind
obligatia entitatilor care sunt supuse cerintelor de raportare privind durabilitatea,
de a transmite documentele referitoare la situatiile financiare organismului de
colectare national, in vederea publicarii in ESAP, infiintat in temeiul Regulamentului
(UE) 2023/2859.

Reglementari/recomandari emise de BNR

* In cursul anului 2025 au fost emise Ordinul BNR nr. 2/2025 si Ordinul BNR nr. 3/2025,

publicate in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 478 din 22 mai 2025, cu scopul
actualizarii cerintelor de raportare contabild anualg, aplicabile institutiilor de credit,
respectiv institutiilor financiare nebancare, pentru necesitati de informatii ale
Ministerului Finantelor (Ordinul BNR nr. 2/2020 si Ordinul BNR nr. 3/2024), in vederea
asigurarii unui sistem unitar de informare la nivelul economiei nationale;

in vederea indeplinirii obligatiilor ce decurg din OUG nr. 15/2024 privind administratorii
de credite si cumparatorii de credite precum si pentru modificarea si completarea
unor acte normative, in noiembrie 2025, BNR a emis o recomandare institutiilor de
credit, persoane juridice romane, ca pana la intrarea in vigoare a reglementarii
emise de BNR in acest domeniu, sa raporteze catre BNR, cu o frecventd semestriala,
informatiile privind cumparatorii de credite si creditele neperformante cesionate,
incepand cu exercitiul financiar al anului 2024.

2.3. Alte acte normative aplicabile institutiilor care intra in aria
de competenta a BNR

In mai 2025 a fost adoptata Legea nr. 86/2025 privind modificarea si completarea Legii
nr. 129/2019 pentru prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului,
precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative prin care au fost
eliminate deficientele constatate de expertii evaluatori, ca urmare a celeide aV-a
Runde de evaluare mutuald coordonata de Secretariatul Moneyval, la nivelul sistemului
national de prevenire si combatere a spaldrii banilor si finantarii terorismului; BNR a
contribuit la elaborarea proiectului prin transmiterea de observatii si propuneri catre
ONPCSB.

In aplicarea prevederilor art. 4 alin. (1) din Legea nr. 209/2019 privind serviciile

de plata si pentru modificarea unor acte normative, BNR a analizat, in perioada de
referintd, un numar de 15 solicitari privind incadrarea unor activitati care presupuneau
prestarea unor servicii de plata in cazurile de excludere de la domeniul de aplicare

a legii, inclusiv in ceea ce priveste excluderea pentru retele limitate.
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Au fost formulate propuneri pe marginea unor acte normative aplicabile institutiilor
care intrd in aria de competentd a BNR:

Referitor la Regulamentul (UE) 2023/1114 privind pietele criptoactivelor si de
modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 1095/2010 si a Directivelor
2013/36/UE si (UE) 2019/1937 (MiCAR), pe parcursul anului 2025 BNR a acordat sprijin
Ministerului Finantelor, pe domeniile de competenta asumate de BNR pe piata
criptoactivelor, prin formularea de propuneri de text si puncte de vedere pe marginea
observatiilor formulate de piata si de alte autoritati nationale in procesul de consultare
publica si de avizare interinstitutionala a cadrului de reglementare primar elaborat de
minister pentru punerea in aplicare a regulamentului european.

Referitor la proiectul de act normativ care asigura transpunerea Directivei (UE)
2023/2225 (CCD2) a Parlamentului European si a Consiliului din 18 octombrie 2023
privind contractele de credit de consum si de abrogare a Directivei 2008/48/CE,
elaborat de Autoritatea Nationala pentru Protectia Consumatorilor, pe parcursul
anului 2025 si inceputul anului 2026, BNR a transmis catre MEDAT/ANPC, observatii
si propuneri asupra textului de act normativ, atat la nivel tehnic, cat si la nivel de
conducere, principalul element de fond reflectat in cadrul acestora vizand stabilirea
cu claritate a cerintelor aplicabile fiecareia dintre cele doua categorii de creditori
(financiari/nefinanciari), precum si partajarea clara a competentelor intre cele doua
autoritati competente (ANPC/BNR).

2.4. Convergenta instrumentelor si practicilor de supraveghere
prudentiala utilizate la nivel national cu cele mai bune practici
la nivel european

in vederea asigurarii convergentei instrumentelor si practicilor de supraveghere
prudentiala utilizate la nivel national cu cele mai bune practici la nivel european,
s-a continuat preluarea in cadrul de reglementare national a ghidurilor emise de
Autoritatea Bancara Europeand (ABE) in domeniul prudentei bancare. In acest sens,
dispozitiile cu caracter prescriptiv din cuprinsul ghidurilor ABE sunt preluate prin
cadrul de reglementare secundar, in timp ce recomandarile din ghiduri care au scopul
de clarificare si exemplificare a dispozitiilor cu caracter normativ din regulamentele
BNR sunt preluate prin instructiuni. Totodata, pentru acele prevederi ale ghidurilor
care includ cerinte de conformare pentru autoritatile competente, BNR, in calitate de
autoritate competents, si-a transparentizat decizia de aplicare a acestor prevederi
prin comunicate postate pe website-ul oficial, informand, in acest fel, cu privire la
luarea in considerare a prevederilor acestor ghiduri in cadrul activitatilor desfasurate
n calitate de autoritate competenta.

Din anul 2025 si pana in prezent, BNR a analizat si a preluat in cadrul de reglementare
urmatoarele ghiduri:

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind expunerile ADC aferente bunurilor imobile
locative in temeiul art. 126a din Regulamentul nr. 575/2013 - EBA/GL/2025/03 din

27 iunie 2025, preluat prin Instructiunile nr. 5 din 14 noiembrie 2025 privind expunerile
aferente achizitiilor de terenuri, dezvoltarii si constructiilor (ADC) in legatura cu

bunurile imobile locative in temeiul art. 126a din Regulamentul (UE) nr. 575/2013
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al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012, cu modificarile ulterioare;

Ghidul de modificare a Ghidului EBA/2019/04 privind administrarea riscurilor TIC
si de securitate - EBA/GL/2025/02;

Ghidul comun privind estimarea costurilor si pierderilor anuale agregate cauzate
de incidentele majore legate de TIC in temeiul Regulamentului (UE) 2022/2554 -
JC/GL/2024/34;

Ghidul comun al Autoritatii Bancare Europene - Autoritdtii Europene de Asigurdri si
Pensii Ocupationale — Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete privind
sistemul instituit de autoritatile europene de supraveghere pentru schimbul de
informatii relevante pentru evaluarea adecvarii persoanelor care detin detineri
calificate, a membrilor organului de conducere si a persoanelor care detin
functii-cheie din institutiile financiare si participantii la pietele financiare efectuata
de autoritatile competente - JC/GL/2024/88, pentru care a fost emis Comunicatul
din 13 iunie 2025 potrivit caruia Ghidul comun este luat in considerare de Banca
Nationala a Romaniei, in calitate de autoritate competenta, in evaluarea calitatii
actionarilor, conducatorilor, administratorilor si, dupa caz persoanelor cu functii-cheie,
realizata in contextul activitatii de autorizare/inscriere si supraveghere/monitorizare
cu privire la institutiile de credit, institutiile de plata, institutiile emitente de moneda
electronica si institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul general/special.

Prin reprezentantii sai in cadrul institutiilor si organismelor europene, BNR a participat
activ si a contribuit cu pozitii la formularea strategiilor europene in domeniile de
competenta ale bancii centrale. In acest context, mentionam participarea la procesul
de negociere/implementare a cadrului legislativ european in domeniul: (i) serviciilor
de plata (propunerea de Directiva privind serviciile de plata si serviciile cu moneda
electronica in cadrul pietei interne si propunerea de Regulament privind serviciile de
plata in cadrul pietei interne (PSD3/PSR)), (ii) cadrului de gestiune a crizelor si
garantare a depozitelor (CMDI), (iii) pachetului privind prevenirea si combaterea
spalarii banilor si finantarii terorismului (AML), (iv) securitizarii si (v) riscului de piata.

3. Orientari ale activitatii de reglementare in anul 2026

= Referitor la transpunerea la nivel national a Directivei (UE) 2024/1619 de modificare a

Directivei 2013/36/UE in ceea ce priveste competentele de supraveghere, sanctiunile,
sucursalele din tari terte si riscurile de mediu, sociale si de guvernanta (CRD V1),

BNR se va implica prin: (i) acordarea de suport tehnic initiatorului legislativ pentru
definitivarea proiectului de act normativ (reglementare primara) si (ii) finalizarea
proiectelor de acte normative (reglementare secundard) care asigura transpunerea
unor prevederi cu caracter tehnic din directiva europeand;

Acordarea de suport tehnic initiatorului legislativ pentru definitivarea proiectului de
act normativ primar prin care se asigura transpunerea art. 90 din Directiva (UE) 2025/1
a Parlamentului European si a Consiliului din 27 noiembrie 2024 de instituire a unui
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cadru pentru redresarea si rezolutia intreprinderilor de asigurare si de reasigurare
si de modificare a Directivelor 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE
si (UE) 2017/1132 si a Regulamentelor (UE) nr. 1094/2010, (UE) nr. 648/2012,
(UE) nr. 806/2014 si (UE) 2017/1129 (IRRD);

Initierea procesului de transpunere la nivelul legislatiei gestionate de BNR care vizeaza
redresarea si rezolutia institutiilor de credit, precum si schemele de garantare a
depozitelor, a modificarilor aduse prin pachetul CMDI (Crisis management and deposit
insurance framework) Directivelor 2014/59/UE si 2014/49/UE;

Participarea la elaborarea proiectului legislativ care va cuprinde masurile de punere
in aplicare pentru Regulamentul (UE) 2024/1689 al Parlamentului European si al
Consiliului din 13 iunie 2024 de stabilire a unor norme armonizate privind inteligenta
artificiala si de modificare a Regulamentelor (CE) nr. 300/2008, (UE) nr. 167/2013,
(UE) nr. 168/2013, (UE) 2018/858, (UE) 2018/1139 si (UE) 2019/2144 si a Directivelor
2014/90/UE, (UE) 2016/797 si (UE) 2020/1828, in limita competentelor asumate de
BNR de autoritate de supraveghere a pietei potrivit atributiilor sectoriale, in cazul
sistemelor IA cu grad ridicat de risc introduse pe piata, puse in functiune sau utilizate
de institutiile de credit si institutiile financiare reglementate de dreptul Uniunii in
domeniul serviciilor financiare si a caror introducere pe piatd, punere in functiune
sau utilizare este in legdtura directa cu furnizarea serviciilor financiare respective;

Finalizarea si publicarea legislatiei secundare (Proiect de regulament privind
completarea Regulamentului nr. 10/2022 privind emiterea de obligatiuni garantate;
Proiect de regulament pentru modificarea si completarea Regulamentului Comitetului
National pentru Supravegherea Macroprudentiala nr. 2/2017 privind metodologia si
procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de capital si sfera de aplicare a
acestor instrumente), care asigura transpunerea Directivei ESAP;

Modificarea si completarea cadrului de reglementare aplicabil institutiilor de credit in
domenii precum autorizarea, administrarea riscurilor si conditiile pentru aprobarea
utilizarii modelelor interne pentru determinarea cerintelor de capital pentru riscul

de piata pentru asigurarea unei aplicari consistente a noului CRR si a reglementarilor
emise in baza acestuia la nivel european;

Acordarea de suport tehnic initiatorului legislativ pentru definitivarea proiectului de
act normativ primar prin care se asigura punerea in aplicare a Regulamentului (UE)
2023/1114 privind pietele criptoactivelor si de modificare a Regulamentelor (UE)

nr. 1093/2010 si (UE) nr. 1095/2010 si a Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/1937
(MiCAR), prin care se reglementeaza piata criptoactivelor, pe domeniile de competenta
asumate de BNR;

Analiza solicitarilor venite din partea organismelor europene cu privire la simplificarea
cadrului de reglementare, supraveghere si raportare si formularea de pozitii pentru a
raspunde acestor solicitari;

Furnizarea de puncte de vedere initiatorului legislativ in vederea definitivarii proiectului
de act normativ care asigura transpunerea Directivei (UE) 2023/2225 si asigurarea
transpunerii la nivel de legislatie secundara (proiect de regulament pentru modificarea
si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare),
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din perspectiva aplicabilitatii prevederilor directivei in cazul creditorilor financiari
aflati in sfera de supraveghere a BNR;

» Tn vederea imbunétatirii cadrului actual de reglementare in domeniul serviciilor

de plata pentru a acomoda o serie de aspecte identificate in cadrul procesului de
autorizare, precum si pentru a prelua recomandarile Autoritatii Bancare Europene
facute in contextul EBA/REP/2023/01 Report on the peer review on authorisation under
PSD2, banca centrala are in vedere adaptarea cadrului secundar de reglementare
privind institutiile de plata;

Banca centrala are in vedere adaptarea cadrului secundar de reglementare privind
institutiile emitente de moneda electronica in vederea: (i) transparentizarii modului
de aplicare a principiului proportionalitatii in vederea facilitarii accesului la piata
pentru acest tip de entitati, (ii) acoperirii riscului de credit ce decurge din activitatea
de creditare auxiliara serviciilor de platd, derulata de aceste categorii institutionale,
respectiv (iii) preludrii recomandadrilor Autoritatii Bancare Europene facute in contextul
EBA/REP/2023/01 Report on the peer review on authorisation under PSD2, avand in
vedere aplicabilitatea acestora si in cazul institutiilor emitente de moneda electronica;

Modificarea si completarea cadrului de reglementare secundar aplicabil institutiilor
financiare nebancare (IFN) pentru adresarea unor necesitati rezultate din practica

de notificare a IFN pentru inscrierea in registrele gestionate de banca centralg,
precum si din activitatea de supraveghere/monitorizare a acestora de catre banca
centrala, avand ca obiective: (i) intarirea cadrului de guvernantd aplicabil IFN inscrise
in Registrul general, (ii) ajustarea cerintelor de capital pentru anumite activitati
conform necesitatilor sesizate din practica, (iii) evitarea arbitrajului de reglementare

si (iv) clarificarea anumitor aspecte punctuale;

Acordarea de suport tehnic initiatorului legislativ pentru elaborarea proiectelor de
acte normative primare care sa asigure transpunerea prevederilor noii Directive AML,
respectiv punerea in aplicare a Regulamentului AML, precum si amendarea cadrului
de reglementare secundar, potrivit competentelor bancii centrale;

Acordarea de sprijin tehnic initiatorului legislativ in contextul demersurilor
parlamentare pentru aprobarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 10/2025
privind modificarea si completarea Legii nr. 129/2019 pentru prevenirea si combaterea
spalarii banilor si finantarii terorismului, precum si pentru modificarea si completarea
unor acte normative;

Acordarea de sprijin tehnic initiatorului legislativ in contextul demersurilor parlamentare
pentru adoptarea Legii pentru modificarea si completarea unor acte normative in
domeniul financiar, care asigura transpunerea partiala a Directivei (UE) 2023/2864

a Parlamentului european si a Consiliului din 13 decembrie 2023 de modificare a
anumitor directive in ceea ce priveste infiintarea si functionarea punctului unic de
acces european;

Continuarea procesului de conformare cu ghidurile emise de Autoritatea Bancara
Europeana (ABE), prin emitere de reglementari sau instructiuni, in domeniul prevenirii
si combaterii spaldrii banilor si finantdrii terorismului, sanctiuni internationale si
implementarea masurilor restrictive, autorizarea institutiilor de credit, riscurile de
mediu, sociale si de guvernanta (ESG), riscul de credit, independenta autoritatilor
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5. Autorizarea si reglementarea institutiilor financiare

competente in materie de supraveghere prudentiald, aplicarii excluderii pentru retele
limitate in temeiul Directivei privind serviciile de plata (PSD2), precum si cu ghidurile
emise in temeiul Regulamentului (UE) 2023/1114 (MiCAR), potrivit competentelor
asumate de BNR, securitizarea inscrisa in bilant, in functie de evolutia cadrului
european;

= Participarea in cadrul grupurilor de lucru ale Consiliului Uniunii Europene, Comisiei
Europene si ale Autoritatii Bancare Europene atunci cand, in cadrul acestora,
sunt supuse discutiei aspecte ce intra in sfera activitatii de reglementare si autorizare
si transmiterea de puncte de vedere;

in domeniul cadrului contabil si de raportare financiara, obiectivele vizeaza in principal:

= Actualizarea reglementarilor contabile aplicabile entitatilor care intrd in sfera de
reglementare a BNR in vederea preludrii modificarilor aduse cadrului de reglementare
contabild la nivel national si comunitar (cum ar fi Directiva (UE) 2026/470 care aduce
modificdri cerintelor de raportare privind durabilitatea);

= Actualizarea cadrului de reglementare in domeniul raportarilor individuale pentru
institutiile din sfera de reglementare BNR pentru asigurarea premiselor unui sistem
unitar de informare la nivelul economiei nationale precum si pentru asigurarea
consistentei cu cadrul de raportare in scop de supraveghere la nivel european.
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1. Supravegherea institutiilor de credit

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

La 31 decembrie 2025, in Romania activau 19 institutii de credit, persoane juridice
romane, ale céror active contabile nete totalizau 841 064,9 milioane lei. In functie

de natura capitalului, 5 dintre acestea aveau capital majoritar privat autohton,

2 institutii de credit detineau capital integral sau majoritar de stat, iar restul de

12 reprezentau institutii de credit cu capital majoritar strain. In ceea ce priveste
prezenta sucursalelor institutiilor de credit strdine, pe teritoriul Romaniei desfasurau
activitate bancara, la aceeasi data, un numdr de 10 sucursale ale institutiilor de
credit din state membre UE, acestea insumand active nete bilantiere in valoare

de 116 301,5 milioane lei. Totodatd, in temeiul Legii nr. 2027/2022 pentru reglementarea
unor masuri de privind cadrul general aplicabil constituirii si functionarii bancilor de
dezvoltare din Romania, cu modificarile si completarile ulterioare, Banca Nationala a
Romaniei este autoritate de supraveghere pentru bancile de dezvoltare. Mentionam ca,
incepand din luna iulie 2025, Banca de Investitii si Dezvoltare a devenit operationala,
la finele anului activul net al bancii insumand 3 195,0 milioane lei.

De asemenea, un numar de 337 de institutii de credit si-au manifestat intentia de

a furniza servicii bancare in mod direct pe teritoriul Romaniei, potrivit notificarilor
primite de Banca Nationald a Romaniei, pana la data de 27 mai 2026, de la autoritati
de supraveghere competente din alte state membre ale UE.

1.1. Dimensiunea si structura sectorului bancar

La 31 decembrie 2025, activele nete bilantiere din sistemul bancar romanesc
insumau 957 366,4 milioane lei, in crestere cu 8,6 la suta fata de sfarsitul anului 2024,
conturandu-se o temperare a ritmului de crestere evidentiat in anii anteriori (14,6 la suta
in 2023 si 9,8 la suta in 2024).

Numarul total al institutiilor de credit care desfasoara activitate bancara in Romania
s-a redus pe parcursul anului 2025, de la 32 la 29, modificarile intervenite fiind
determinate de urmatoarele evenimente:

in ianuarie 2025 Credit Europe Bank (Romania) S.A a facut subiectul unei fuziuni
transfrontaliere prin absorbtie cu institutia de credit mama Credit Europe Bank N.V.
Ulterior fuziunii, Credit Europe Bank N.V. si-a continuat activitatea in Romania prin
intermediul Credit Europe Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucuresti, redenumita
in 11 iulie 2025 ca Nexent Bank N.V., Amsterdam Sucursala Bucuresti;

in ianuarie 2025 Banca de Investitii si Dezvoltare S.A. a fost inscrisa in Registrul
bancilor de dezvoltare, iar in data de 14 iulie 2025 si-a inceput activitatea operationalg;

143



Raport anual = 2025

144

Tabel 6.1
Componenta sistemului bancar
pe forme de proprietate

Tabel 6.2
Cota de piata
ainstitutiilor de credit

in februarie 2025 s-a finalizat fuziunea prin absorbtie a OTP Bank Romania in cadrul
Bancii Transilvania, procesul de integrare incepand in cursul anului 2024;

in iunie 2025 Aedificium Banca pentru Locuinte S.A. si-a incetat activitatea si a initiat
procedura de dizolvare si lichidare voluntara;

in august 2025 s-a finalizat fuziunea prin absorbtie a Alpha Bank Romania S.A. in
cadrul UniCredit Bank S.A., Alpha Bank Romania devenind parte a Grupului UniCredit
din data de 4 noiembrie 2024;

in octombrie 2025 s-a finalizat fuziunea prin absorbtie a First Bank S.A. de catre Banca
Comerciald Intesa Sanpaolo Romania S.A,, First Bank S.A. fiind achizitionata in mod
direct in cursul lunii mai 2024 de Intesa Sanpaolo S.p.A, societatea-mama a Intesa
Sanpaolo Romania S.A;

in cursul anului 2025, sucursala din Romania a PKO Bank Polski si-a inceput activitatea
operationala pe piata locala, sub denumirea PKO Bank Polski S.A. Varsovia, Sucursala
Bucuresti.

numar institutii de credit*, sfarsitul perioadei

2024 2025

Institutii de credit, persoane juridice romane, din care: 24 19
Institutii de credit cu capital integral sau majoritar de stat 2 2
Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care: 22 17
- Cu capital majoritar autohton 6 5
— Cu capital majoritar strain 16 12
Sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 8 10
Total institutii de credit 32 29

¥) exclusiv Banca de Investitii si Dezvoltare

sfarsitul perioadei

Activ net bilantier

2024 2025

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 3311794 37,6 352402,2 36,8
- cu capital majoritar de stat 126 075,3 14,3 137 020,7 14,3
- cu capital majoritar privat 2051041 233 215381,5 22,5
Institutii de credit cu capital majoritar strain 448 857,6 50,9 488 662,7 51,1
I. Institutii de credit, persoane juridice romane 780 037,0 88,5 841 064,9 879
II. Sucursale ale unor institutii de credit,
persoane juridice strdine 101 811,5 11,5 116 301,5 12,1
Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 755 773,22 85,7 820 345,7 85,7
Total institutii de credit cu capital majoritar strdin, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 550 669,1 62,4 604 964,2 63,2
Total institutii de credit (I+I1) 8818485 1000 9573664 1000

Desi cota de piata in functie de activul net bilantier, detinuta de institutiile de credit
cu capital majoritar privat (inclusiv sucursalele institutiilor de credit, persoane juridice
strdine), a radmas aceeasi la 31 decembrie 2025 fatd de 31 decembrie 2024 (85,7 la suta),
evolutiile de pe parcursul anului 2025 au adus modificari in structura componentelor.
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Tabel 6.3
Ponderea institutiilor de credit
in volumul agregat al capitalului

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

Astfel, in cazul institutiilor de credit cu capital majoritar strain (inclusiv sucursalele
institutiilor de credit din strainatate) se observa o crestere a ponderii detinute in
sistemul bancar local, de la 62,4 la sutd la 63,2 la suta, in principal pe fondul procesului
de consolidare si al aparitiei a doua noi sucursale in cursul anului 2025, in timp ce
institutiile de credit cu capital majoritar privat romanesc si-au diminuat ponderea,

de la 23,3 la suta la 22,5 la suta in acelasi interval. In ceea ce priveste institutiile de
credit cu capital majoritar de stat, ponderea a ramas constanta la 31 decembrie 2025,
la nivelul de 14,3 la sutd, fata de aceeasi data a anului precedent.

Cu privire la cota de piata in functie de marimea capitalului, ponderea institutiilor de
credit cu capital romanesc in totalul capitalului sistemului bancar s-a mentinut pe un
trend crescator, de la 51,6 la suta la 31 decembrie 2024 la 57,4 la suta la 31 decembrie
2025 (Tabel 6.3), exclusiv pe seama institutiilor de credit cu capital majoritar de stat
(+7,1 puncte procentuale, de la 12,6 la suta la 19,7 la sutd). Ponderea institutiilor de
credit cu capital majoritar strdin (inclusiv sucursalele unor institutii de credit persoane
juridice straine) a scdzut de la 48,4 la suta la 31 decembrie 2024 la 42,6 la suta la

31 decembrie 2025, in contextul restrangerii capitalului majoritar strain.

sfarsitul perioadei

Capital social/de dotare

2024 2025

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 16 381,1 516 18 274,0 574
- Cu capital majoritar de stat 40148 12,6 6264,8 19,7
- Cu capital majoritar privat 12 366,3 39,0 12 009,2 37,7
Institutii de credit cu capital majoritar strain 14 9582 4772 13130,0 41,2
. Institutii de credit, persoane juridice romane 313393 98,8 31404,0 98,6
Il. Sucursale ale unor institutii de credit,
persoane juridice strdine 380,5 12 4475 14
Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 27 705,0 874 25586,7 80,3
Total institutii de credit cu capital majoritar strdin, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 15338,7 484 135775 42,6
Total institutii de credit (I+l1) 317198 1000 318515 1000

Reteaua teritoriala a institutiilor de credit si-a continuat reducerea in anul 2025,

in contextul transformarilor intervenite la nivelul sistemului bancar pe fondul
tendintelor de digitalizare a activitatii, precum si al finalizarii unor achizitii si fuziuni
intre institutiile de credit.

1.2. Performanta sectorului bancar

Sectorul bancar din Romania si-a demonstrat in continuare robustetea pe parcursul
anului 2025, pastrandu-si capacitatea de a gestiona eventualele socuri generate

de dezechilibrele macroeconomice interne, pe fondul unui climat caracterizat de
incertitudini ce se mentin la un nivel ridicat, inclusiv in contextul geopolitic actual.

In pofida acestor provocari, nivelurile adecvate ale principalilor indicatori de prudenta
bancara au continuat sa ofere o capacitate buna de absorbtie a pierderilor asociate
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Tabel 6.4
Principalii indicatori de analiza
a sistemului bancar

materializarii riscurilor financiare traditionale sau a unor eventuale socuri de natura
financiara.

Institutiile de credit s-au mentinut profitabile pe parcursul anului 2025, pe fondul
eficientizarii activitatii operationale si continuarii procesului de consolidare bancard,
ponderea institutiilor de credit care au incheiat anul 2025 cu profit fiind de 72 |a suta.
Indicatorii de solvabilitate, intr-o usoara crestere, au reflectat o pozitie adecvata a
capitalizdrii, aceasta mentinandu-se superioara atat mediei inregistrate la nivel european,
cat si cerintelor globale de capital aplicabile. Calitatea activelor plaseaza sectorul
bancar in categoria de risc scazut conform criteriilor stabilite de Autoritatea Bancara
Europeana (ABE), ca urmare a mentinerii la un nivel redus, pe un trend relativ ascendent,
a ratei creditelor neperformante si a ratei creditelor cu masuri de restructurare,
precum si a unui grad ridicat de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante.

Monitorizarea cerintelor de fonduri proprii. Adecvarea capitalului

Pe parcursul anului 2025, indicatorii de solvabilitate ai institutiilor de credit s-au
mentinut la niveluri adecvate in raport cu cerintele reglementate privind
solvabilitatea, respectiv rata fondurilor proprii totale, rata fondurilor proprii de
nivel 1 si rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza. La nivelul sistemului bancar,
rata fondurilor proprii totale a inregistrat o crestere, de la 24,9 la sutd in decembrie
2024 la 25,8 la suta in decembrie 2025 (Tabel 6.4). In contextul acestei evolutii,
mentionam faptul ca fondurile proprii au crescut intr-un ritm mai accelerat fata

de ritmul de crestere al valorii totale a expunerii la risc.

procente, sfarsitul perioadei

Denumirea indicatorului 2024 2025
Adecvarea capitalului

Rata fondurilor proprii totale (fostul indicator de solvabilitate) 249 25,8
Rata fondurilor proprii de nivel 1 22,2 23,5
Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 21,7 218
Efectul de levier 86 9.1

Calitatea activelor

Credite si avansuri acordate clientelei nebancare (valoare brutd)/

Total activ (valoare bruta) 53,0 52,0
Credite si avansuri acordate clientelei bancare (valoare brutd)/

Total activ (valoare bruta) 16,5 16,9
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare neta)/

Total portofoliu credite aferent clientelei nebancare (valoare netd) 0,9 1,2
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/Total activ (valoare neta) 0,5 0,6
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/Total datorii 0,5 0,7
Rata creditelor si avansurilor neperformante, potrivit definitiei ABE' 25 2,7
Profitabilitate

ROA (Profit net, valoare anualizatad/Total active la valoare medie) 1,7 1,7
ROE (Profit net, valoare anualizata/Capitaluri proprii la valoare medie) 184 176
Lichiditate

Lichiditate imediata 49,4 50,6

1) Odata cu implementarea, incepand cu 1 ianuarie 2018, a noului standard contabil IFRS 9 si in conformitate cu prevederile
Ordinului BNR nr. 9/2017, indicatorul Rata creditelor si avansurilor neperformante, potrivit definitiei ABE” se calculeaza ca
raport intre valoarea contabild bruta aferenta creditelor si avansurilor neperformante si totalul valorii contabile brute aferente
creditelor si avansurilor.
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Astfel, in timp ce fondurile proprii totale au crescut cu 11,8 la sutd, expunerea la risc
a inregistrat o dinamica inferioard, de 7,9 la suta. Cu privire la volumul acestora,
fondurile proprii totale ale institutiilor de credit au insumat 88 478,1 milioane lei

la 31 decembrie 2025, in timp ce valoarea totala a expunerii la risc a fost de

342 730,9 milioane lei la aceeasi data.

La nivel de structura, fondurile proprii totale sunt reprezentate majoritar de
componente de calitate ridicata a capitalului, respectiv de fondurile proprii de nivel 1
si, implicit, de fondurile proprii de nivel 1 de bazd, cu ponderi de 90,9 la suta si,
respectiv, 84,4 la suta.

Ponderea importanta a acestor componente in fondurile proprii totale creeaza premisele
unei bune reziliente a sistemului bancar romanesc, cel putin pe termen scurt si mediu.

in acest sens, fondurile proprii de nivel 1 si cele de nivel 1 de baza au inregistrat
valori de 80 408,4 milioane lei, respectiv de 74 644,5 milioane lei, in decembrie 2025,
cu 14,2 la suta, respectiv 8,1 la suta, peste cele din perioada similara a anului anterior.

In ceea ce priveste efectul de levier, nivelul raportat de institutiile de credit din Romania,
la sfarsitul anului 2025, a fost de 9,1 la sutd in conformitate cu definitia tranzitorie,
valoare ce se situeaza cu mult peste cerintele minime reglementate (3 la sutd).

Monitorizarea calitatii activelor

In anul 2025, principalii indicatori de masurare a calitatii activelor la nivel de sistem
bancar, precum rata creditelor neperformante si gradul de acoperire cu provizioane
(2,7 la suta si 62,4 la sutd) plaseaza sectorul bancar in categoria de risc scazut conform
criteriilor stabilite de Autoritatea Bancara Europeana (ABE). Rata creditelor cu masuri
de restructurare si-a continuat tendinta de imbunatatire, atingand un nivel de

1,3 la sutd in luna decembrie 2025, similar cu media UE, mentinandu-se in limitele

de risc redus conform pragurilor stabilite de ABE.

Rata creditelor neperformante (NPL), ca medie pe sistem bancar, s-a mentinut

la un nivel redus, cu o usoara crestere anuala (+0,2 puncte procentuale), atingand

2,7 la suta la finalul anului 2025, fiind insa peste media UE, de 1,8 la suta (decembrie
2025). Dinamica a fost determinata de cresterea expunerii neperformante din credite
si avansuri cu 16,1 la suta (de la 13 570,5 milioane lei la 15 749,0 milioane lei).

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante s-a mentinut la

un nivel adecvat pe tot parcursul anului, constituindu-se intr-o buna rezerva pentru
acoperirea pierderilor potentiale. Nivelul de 62,4 la suta la finalul anului 2025
pozitioneaza acest indicator confortabil peste media europeana (41,4 la suta in
decembrie 2025), Romania ocupand locul doi (dupa Croatia) in randul celor 30 de tari
care raporteaza la ABE.

Rata creditelor cu masuri de restructurare s-a imbunatatit, in perioada analizata,
indicatorul fiind in scadere de la 1,4 la suta la 31 decembrie 2024 la 1,3 la suta

147



Raport anual = 2025

148

la 31 decembrie 2025. Dinamica se datoreaza, in principal, cresterii expunerii din
credite si avansuri cu 6,4 la suta comparativ cu 31 decembrie 2024.

Ponderea creditelor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9 in totalul
creditelor si-a continuat tendinta de imbunatatire, atingand nivelul de 10,6 la sutd in
luna decembrie 2025 (fata de 11,4 la suta in luna decembrie 2024). Ajustarile aferente
acestei categorii de credite au totalizat circa 4,9 miliarde lei in decembrie 2025.
Evolutia indicatorului ofera un semnal in privinta asteptarilor de deteriorare a calitatii
activelor, scaderea lui fiind astfel un posibil indiciu pozitiv in estimarea evolutiei
viitoare a ratei creditelor neperformante.

Monitorizarea cerintelor de lichiditate

Pe parcursul anului 2025, lichiditatea sectorului bancar din Romania s-a mentinut
adecvatd, pastrandu-si capacitatea de a gestiona eventualele socuri generate

de dezechilibrele macroeconomice interne, pe fondul unui climat caracterizat de
incertitudini ridicate, inclusiv la nivel geopolitic.

Lichiditatea sistemului bancar, determinata potrivit ratei de acoperire a necesarului
de lichiditate (LCR), s-a pozitionat considerabil peste nivelul cerintei reglementate
in cazul indicatorului agregat (257,2 la suta la 31 decembrie 2025, fata de minimul
reglementat de 100 la sutd), ceea ce a indicat un stoc semnificativ de active lichide
de calitate ridicata pentru un scenariu de stres de 30 de zile, si cu mult peste nivelul
sistemului bancar european, de 163,1 la suta la aceeasi data.

Indicatorul de finantare stabila neta (NSFR) a consemnat la decembrie 2025 o valoare
de 195,6 la suta, situdandu-se in continuare peste media europeana de 126,9 la sut3,
semnificdnd o buna capacitate a institutiilor bancare din Romania de a gestiona
eventuale vulnerabilitati in ceea ce priveste finantarea stabild. Cerinta reglementata
la nivel european privind indicatorul de finantare stabild netd este de cel putin

100 la suta.

Finantarea bancilor se bazeaza in principal pe depozite atrase din partea
sectorului real (societati nefinanciare si populatie) si astfel, in conditiile orientarii
catre forme traditionale de finantare, riscul de finantare ramane redus la nivelul
sectorului bancar romanesc. Depozitele atrase de la clientela nebancara

au crescut cu 7,1 la suta fata de sfarsitul anului 2024 (de la 706 675,5 milioane lei

in decembrie 2024 la 756 588,9 milioane lei in decembrie 2025), in timp ce finantarea
de la bancile-mama a crescut pe parcursul anului 2025 cu aproximativ 24,0 la suta,
ajungand la 22 769,8 milioane lei.

in pofida unui profil de risc de lichiditate considerat a fi redus, monitorizarea
constanta este obligatorie. Contextul actual, dominat de conflicte externe si
tehnologii noi (inteligenta artificiald, digitalizare), are potentialul de a destabiliza
mai rapid conditiile de finantare si fluxul de lichiditati.
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Profitabilitatea®”

in ceea ce priveste profitul obtinut, in anul 2025 sistemul bancar din Romania a
inregistrat o evolutie pozitiva, fapt ce indica o consolidare a rezultatelor financiare
ale institutiilor de credit. La nivelul intregului sistem bancar, profitul net insuma
15 441,9 milioane lei la sfarsitul anului. Din perspectiva rentabilitatii se remarcé o
usoard tendintd de scadere in cazul ROE, in timp ce ROA s-a mentinut la valoarea
consemnatd la finele anului anterior.

Din cele 29 de institutii de credit prezente pe piata romaneasca, 21 au raportat rezultate
financiare pozitive, profitul net cumulat fiind in valoare de 15 822,3 milioane lei,

in timp ce un numadr de 8 institutii de credit au consemnat pierderi in suma de
380,4 milioane lei, aspect ce reflecta un sistem bancar cu o performanta generala
solida, in pofida unor provocari punctuale.

Fata de anul anterior, profitul net a crescut cu 8,8 la suta (cu 1 244,5 milioane lei), fapt
determinat in principal de majorarea profitului operational cu 1 747,4 milioane lei,
diminuata intr-o mare masura de cresterea deprecierii activelor financiare cu 54,1 la suta,
de la 1 796,7 milioane lei la sfarsitul anului 2024 la 2 767,9 milioane lei la sfarsitul
anului 2025.

Profitul operational inregistrat in anul 2025 a fost cu 9,0 la suta mai mare decat cel
realizat in anul anterior. A fost raportata o majorare mai accentuata a veniturilor
operationale (cu 7,0 la sutd, reprezentand o crestere cu 2 711,4 milioane lei) in
comparatie cu cheltuielile operationale (cu 5,0 la suta, reprezentand un plus de
963,9 milioane lei).

Din analiza structurii veniturilor operationale reiese o mentinere a preponderentei
veniturilor nete din dobanzi, insa cu o usoara scadere fata de nivelul anului anterior,
la sfarsitul anului 2025 acestea avand o pondere de 68,5 la suta in totalul veniturilor
operationale, fata de 70,9 la suta in 2024. O alta componentd importanta in structura
veniturilor operationale a continuat sa fie reprezentata de veniturile nete din taxe

si comisioane, acestea avand o pondere de 18,2 la sutd, cu aproximativ 3 puncte
procentuale in crestere fata de anul anterior.

Cu privire la indicatorii de rentabilitate, la finalul anului 2025 rata rentabilitatii
economice (ROA) si-a mentinut valoarea inregistrata la sfarsitul anului anterior,
de 1,7 la suta, pe fondul unei cresteri a activelor la valoare medie cu 9,1 la suta
(de la 842 597,9 milioane lei la 919 607,4 milioane lei) si al unei majorari a profitului
net de 8,8 la suta.

Rata rentabilitatii financiare (ROE) a consemnat o usoara diminuare fata de sfarsitul
anului 2024, cu 0,8 puncte procentuale, situandu-se la 17,6 la suta la finele anului
2025. Aceasta evolutie a fost determinata de cresterea mai pronuntatad a capitalurilor

221 Analiza din aceasts sectiune acopera institutiile de credit persoane juridice romane si sucursalele institutiilor de credit

persoane juridice straine.
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proprii la valoare medie decat cea a profitului net, cu 13,8 la sutd, valoarea acestora
totalizand la sfarsitul anului 2025 aproximativ 87 639,7 milioane lei.

Activ net bilantier ~ Fonduri proprii*

mil. lei % mil. lei %

1. Institutii de credit cu capital majoritar romanesc, din care:  352402,2 36,81 32749,7 37,01

1.1. Institutii de credit din sectorul de stat, din care: 137020,7 14,31 11484,0 12,98
1. CEC Bank 1076196 11,24 84353 953
2. Exim Banca Romaneasca 29401,1 3,07 30487 345
1.2. Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care: 215381,5 22,50 21265,7 24,03
1. Banca Transilvania 2104140 2198 204372 23,10
2. Salt Bank 22160 0,23 3113 0,35
3. Banca Centrald Cooperatista Creditcoop 18869 0,20 3791 043
4. Techventures Bank 753,6 0,08 43,5 0,05
5. Credex Bank 11,0 0,01 94,6 0,10
2. Institutii de credit cu capital majoritar strain, din care: 488662,7 51,04 557284 62,99
1. Banca Comerciald Romana 1322209 1381 166029 1877
2. UniCredit Bank 103007,1 10,76 112416 12,71
3. BRD - Groupe Société Générale 95416,7 997 110530 1249
4. Raiffeisen Bank 88 603,1 9,26 86229 9,75
5. Garanti Bank 20593,7 2,15 24778 2,80
6. Banca Comerciald Intesa Sanpaolo 14 857,2 1,55 1870,5 2,11
7. Libra Internet Bank 139024 1,45 18513 2,09
8. Vista Bank 10467,0 1,09 10172 1,15
9. Patria Bank 52998 0,55 561,3 0,63
10. ProCredit Bank 33538 0,35 281,55 0,32
11. BCR Banca pentru Locuinte 530,7 0,06 105,6 0,12
12. Banca Romana de Credite si Investitii 4103 0,04 428 0,05

I. Total institutii de credit, persoane juridice romane (1+2) 841064,9 87,85 88478,1 100,00

Il. Sucursale ale institutiilor de credit, persoane juridice 116301,5 12,15
straine, din care:
1.ING Bank N.V.,, Amsterdam 804334 8,40
2. Citibank Europe plc, Dublin 18 9585 1,98
3. Revolut Bank UAB Vilnius 6023,7 0,63
4.TBI Bank EAD Sofia 37573 0,39
5. Nexent Bank N.V. Amsterdam 32936 0,34
6. BNP Paribas S.A. Paris 20956 0,22
7.Banque Banorient France S.A. Paris 912,6 0,10
8. PKO Bank Polski S.A. Varsovia 609,1 0,06
9. Bank of China (CEE) Ltd 1388 0,02
Hores activuluiﬂ:ﬁj'ﬂ{ii 10. BNP Paribas Personal Finance S.A. Paris 789 001
sia fondurilor proprii Total institutii de credit (I+1I) 957 366,4 100,00
la31 decembrie 2025 ) sucursalele institutiilor de credit persoane juridice straine nu raporteaza fondurile proprii
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Grafic 6.1
Distributia institutiilor de credit
in functie de scorul general SREP
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6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

1.3. Evaluarea riscurilor din activitatea bancara

in exercitarea atributiilor care ii revin potrivit cadrului de reglementare pe linia
supravegherii institutiilor de credit, Banca Nationala a Romaniei asigura, prin
desfasurarea activitatii de supraveghere si a procesului de supraveghere si evaluare
SREP (Supervisory Review and Evaluation Process), evaluarea continud a riscurilor

si a viabilitatii institutiilor de credit si aplica, atunci cand se impune, masurile necesare
in vederea prevenirii si limitarii riscurilor specifice activitatii bancare.

Ca urmare a desfasurarii procesului de evaluare SREP pe parcursul anului 2025, situatia
ratingurilor atribuite se prezenta astfel: 37 la suta dintre cele 19 institutii de credit erau
incadrate in scor general 2 (nivel de risc scazut spre mediu), 47 la suta in scor general 3

(nivel de risc mediu spre ridicat),

16 la sutd in scor general 4 (nivel de risc

procente ridicat) si niciuna in scor general 5

(Grafic 6.1). De asemenea, cerintele
totale de capital (TSCR) la nivelul
sistemului bancar au avut un nivel
mediu de 13,2 la suta si un nivel
median de 13,0 la suta.

Distributia institutiilor de credit in
functie de incadrarea elementelor
componente SREP pe categorii de risc

releva ca adecvarea lichiditatii, riscurile
Scorgeneral: 1 m2 m3 m4 m5 pentru lichiditate si finantare,
adecvarea capitalului, precum si
modelul de afaceri au fost evaluate
in cele mai multe dintre cazuri cu scor 2 (74 la sutd, 69 la suta, 63 la suta si, respectiv,
47 la suta dintre institutiile evaluate), iar riscurile pentru capital si guvernanta interna
au fost evaluate in cea mai mare parte cu scor 3 (63 la suta si, respectiv, 53 la suta
dintre institutiile evaluate (Grafic 6.2).

In conformitate cu programul de supraveghere prudentiala a institutiilor de credit
pentru anul 2025, pe parcursul anului au fost desfasurate 20 de actiuni de inspectie,
din care 19 actiuni la 19 institutii de credit persoane juridice romane, precum si o
actiune la o sucursala din Romania a unei institutii de credit dintr-un alt stat membru.

Suplimentar actiunilor programate, s-au mai efectuat 8 actiuni de supraveghere
ad-hoc la institutiile de credit, cu obiective de verificare specifice (Tabel 6.6).

La elaborarea programului de supraveghere prudentiald, Banca Nationald a Romaniei
a luat in considerare atat prioritatile de supraveghere identificate si definite de
Autoritatea Bancara Europeana in cadrul Programului de supraveghere la nivel
european pentru anul 2025, cat si rezultatele proprii ale procesului de analiza si
evaluare derulate in anii precedenti.
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Modelul de afaceri Cadrul de administrare a activitatii si
a procedurilor de control

procente procente

Scor general: 1 2 m3 m4 m5 Scor general: T H2 m3 m4 m5
Evaluarea riscurilor pentru capital Evaluarea adecvarii capitalului
procente procente

Scor general: 1 M2 M3 m4 m5 Scor general: 1 H2 m3 m4 m5
Evaluarea riscurilor pentru lichiditate si finantare Evaluarea adecvarii lichiditatii
procente procente

Grafic 6.2
Distributia institufiilor de credit

in functie de scorul de risc Scor general: I M2 m3 W4 m5
atribuit componentelor SREP

Scor general: 1 H2 3 m4 m5

Obiectivele prioritare ale activitatii de supraveghere pentru anul 2025, aferente
actiunilor de inspectie la fata locului, au vizat: evaluarea riscului de credit; evaluarea
riscului de lichiditate si finantare; evaluarea riscului de ratd a dobanzii din activitati
n afara portofoliului de tranzactionare.
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Tabel 6.6
Tematica actiunilor
de supraveghere ad-hoc

Tabel 6.7

Masurile de supraveghere
dispuse conform OUG nr. 99/2006
privind institutiile de credit,

cu modificdrile si

completdrile ulterioare

Tabel 6.8
Sanctiuni aplicate in baza
0UG nr. 99/2006 in anul 2025
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Nr. Tematica actiuni ad-hoc Num.ar .
g de actiuni
1 Respectarea prevederilor cadrului legal referitoare la expunerile mari 5
) Respectarea prevederilor cadrului legal cu privire la rascumpdrarea instrumentelor
de fonduri proprii de nivel 1 de bazd emise de institutia de credit 1
3 Activitatea de creditare a persoanelor fizice 1
Modul de indeplinire a masurilor dispuse de BNR 1
Total 8

Evaluarea pe baza continua a riscurilor a cuprins: (i) evaluarea modelului de afaceri;

(ii) evaluarea cadrului de administrare a activitatii si a procedurilor de control la nivelul
institutiei; (iii) evaluarea riscurilor pentru capital; (iv) evaluarea adecvarii capitalului;
(v) evaluarea riscurilor pentru lichiditate si finantare; (vi) evaluarea adecvarii
lichiditatii, precum si evaluarea generald SREP.

Nr. Masuri de supraveghere dispuse d’:tr:zirri

1 Consolidarea dispozitiilor privind guvernanta si administrarea capitalului intern 26

2 Detinerea de fonduri proprii in plus fata de cerintele de capital minim 21

3 Impunerea de cerinte de lichiditate specifice 15

4 Diminuarea riscului inerent activitatilor, produselor si sistemelor 7

5  Prezentarea unui plan pentru restabilirea conformitdtii cu cerintele de supraveghere 1

6  Pentru aimpune o frecventa mai mare a raportarii 1
Total 71

In vederea imbunatatirii cadrului de administrare, a strategiilor, proceselor si
mecanismelor implementate, precum si a asigurdrii unei organizari adecvate a
activitatii desfasurate de institutiile de credit, ca urmare a activitatii de supraveghere,
Banca Nationala a Romaniei a dispus masuri de supraveghere (Tabel 6.7) si a aplicat
sanctiuni, respectiv avertismente scrise si amenzi (Tabel 6.8).

Tipul sanctiunii HEInC) fje Administratori ~ Conducatori Directori
cazuri

Avertisment scris 4 3 = - -

Amenda 2 2 - _ _

Total 6 5 - _ _

Informatii privind sanctiunile care au fost aplicate institutiilor de credit potrivit
prevederilor art. 229 alin. (1) din OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si
adecvarea capitalului, cu modificarile si completarile ulterioare, care nu au fost
contestate in conditiile art. 275 sau in privinta carora contestatiile au fost respinse

in mod definitiv, respectiv informatiile privind tipul si natura incalcarii savarsite si
identitatea persoanei fizice sau juridice sanctionate, se regasesc pe website-ul BNR,
in cadrul sectiunii,Supraveghere’, fiind publicate in conformitate cu cerintele legale
de transparenta aferente autoritdtii de supraveghere prevdzute la art. 234 alin. (4) din
OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului, cu modificarile
si completarile ulterioare.
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In procesul de aprobare prealabila derulat de Banca Nationala a Romaniei, potrivit
cadrului legal in materie (art. 108 din OUG nr. 99/2006), in decursul anului 2025

au fost instrumentate 120 solicitari de aprobare prealabila a membrilor consiliilor
de administratie, conducatorilor institutiilor de credit si persoanelor care exercita
functii- cheie, inclusiv a persoanelor carora le-au fost alocate noi responsabilitati

(Tabel 6.9).
Respinsi pentru  Respinsi in urma
neindeplinirea evaluarii BNR
conditiilor efectuate Solicitare de
prevazute in temeiul aprobare
de Regulamentul art. 109 retrasa de
TOTAL, Aprobati BNR nr. 5/2013 sau din OUG institutia
din care: de BNR de legea speciald* nr. 99/2006 de credit
Conducdtori 39 38 1 = =
Administratori 30 29 = = 1

Tabel 6.9

Numarul persoanelor din categoria

celor prevdzute la art. 108 din

0UG nr. 99/2006, supuse aprobarii Total 120 118 1 = 1
BNR in anul 2025

Persoane care detin
functii-cheie 51 51 - - =

*) Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 75/1999 privind activitatea de audit financiar, republicata

2. Supravegherea schemelor de garantare

in vederea garantdrii depozitelor, in Romania functioneaza Fondul de garantare
a depozitelor bancare, ca schema statutara de garantare a depozitelor, infiintata
conform prevederilor Ordonantei Guvernului nr. 39/1996 privind infiintarea si
functionarea Fondului de garantare a depozitelor in sistemul bancar, republicata,
cu modificarile si completarile ulterioare.

Tn prezent, activitatea Fondului este reglementata prin Legea nr. 311/2015 privind
schemele de garantare a depozitelor si Fondul de garantare a depozitelor bancare,
cu modificarile si completarile ulterioare.

La 31 decembrie 2025 volumul depozitelor acoperite ale institutiilor de credit la
Fondul de garantare a depozitelor bancare se situa la un nivel de 347 693,6 milioane lei,
in crestere cu 3,8 la suta fata de sfarsitul anului 2024, mentinandu-se astfel tendinta
de crestere din ultimii ani.

3. Supravegherea institutiilor financiare nebancare,
a institutiilor de plata si a institutiilor emitente de moneda
electronica

Potrivit mandatului acordat prin prevederile Legii nr. 93/2009 privind institutiile
financiare nebancare, cu modificarile si completarile ulterioare, Banca Nationala
a Romaniei asigura supravegherea prudentiald a institutiilor financiare nebancare
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inscrise in Registrul special, atat pe baza informatiilor furnizate prin intermediul
raportarilor transmise, cat si prin inspectii la sediul central si la unitatile teritoriale
ale acestora, precum si monitorizarea institutiilor financiare nebancare inscrise in
Registrul general, in principal pe baza informatiilor furnizate de aceste entitati prin
raportarile transmise.

Totodata, potrivit prevederilor Legii nr. 209/2019 privind serviciile de plata si pentru
modificarea unor acte normative, precum si ale Legii nr. 210/2019 privind activitatea
de emitere de moneda electronica, Banca Nationala a Romaniei asigura supravegherea
prudentiala a institutiilor de plata autorizate, persoane juridice roméane, inclusiv
pentru activitatea de plati desfasurata prin sucursalele si agentii acestora, precum si
supravegherea prudentiala a institutiilor emitente de moneda electronica autorizate,
inclusiv pentru activitatea de emitere de moneda electronica si de prestare de servicii
de plata desfasurata prin sucursalele si agentii acestora.

Tn cursul anului 2025, sectorul institutiilor financiare nebancare s-a caracterizat
printr-o tendinta de stabilizare (atat din punct de vedere numeric, cat si al principalilor
indicatori financiari agregati), similar anului precedent. De asemenea, in sectorul
institutiilor de plata (IP) si in cel al institutiilor emitente de moneda electronica (IEME)
s-a mentinut tendinta de stabilizare constatata din anii anteriori.

3.1. Institutiile financiare nebancare

Fata de sfarsitul anului 2024, la data de 31 decembrie 2025 numadrul institutiilor
financiare nebancare inscrise in Registrul general a ramas relativ constant, 175 fata
de 179.

Din punct de vedere al activitatilor de creditare desfasurate, corespunzator sectiunilor
Registrului general, 161 de institutii (92 la sutd) erau inscrise la sectiunea ,Activitati
multiple de creditare’, pondere usor mai scazuta fatd de cea de la sfarsitul anului
precedent (92,2 la suta).

Capitalul social al institutiilor financiare nebancare a crescut cu 2,03 la sutd fata de
sfarsitul anului 2024, totalizand 4 735,2 milioane lei la 31 decembrie 2025, in timp ce
activul bilantier agregat net al acestora a inregistrat un nivel de 74 173,6 milioane lei,
in crestere cu 14,18 la suta comparativ cu finele anului anterior, in special ca urmare

a cresterii acestuia la nivelul registrului special. Pentru institutiile financiare nebancare
inscrise doar in Registrul general, activul bilantier agregat net a inregistrat o diminuare,
atat ca urmare a migratiei institutiilor catre Registrul special, cat si ca urmare a
radierilor inregistrate pe parcursul anului.

Creditele si avansurile, la valoare contabila netd, au insumat 66 238 milioane lei,
din care 30 627,9 milioane lei reprezinta creante din operatiuni de leasing financiar,
iar 32 775,1 milioane lei creante din operatiuni cu clientela.

Activele depreciate din operatiunile de creditare a clientelei nebancare, la valoare

neta, reprezinta 3,21 la suta din totalul portofoliului de credite aferent clientelei
nebancare (valoare neta) si 2,75 la suta din valoarea activelor (valoare neta).
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Registrul Registrul Registrul
special general* general
Tipul activitatii (1) () (1+2)
nr. % nr. % nr. )
Activitati multiple de creditare 76 92,7 85 914 161 92,0
Leasing financiar 0 0,0 5 53 5 29
Emitere garantii si asumare de angajamente,
inclusiv garantarea creditului 2 24 0 0,0 2 11
Credite de consum 3 37 1 1,1 4 23
Microcreditare 0 00 0 00 0 00
Factoring 0 0,0 1 11 1 0,6
Finantarea tranzactiilor comerciale 1 1.2 1 1,1 2 1,1
Credite ipotecare si/sau imobiliare 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Scontare 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Forfetare 0 0,0 0 0,0 0 0,0
N Tabel 6'.10 Alte forme de finantare de natura creditului 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Distributia institutiilor financiare ’
nebancare pe tipuri de activitati Total 82 1000 93 1000 175 100,0
la 31 decembrie 2025 *) exclusiv institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special
In anul 2025, ratele de rentabilitate economica si financiara ale institutiilor financiare
nebancare au fost usor crescatoare fata de cele inregistrate in anul precedent la nivel
de registru special, insa pentru institutiile financiare inscrise doar in Registrul general
au inregistrat diminuari semnificative.
milioane lei**
Denumirea indicatorului Reg|sFruI Reglstrul* B
special general** general
Capital social/de dotare* 43240 4112 47352
Active totale (net) 72680,3 14933 74 173,6
Credite si avansuri (valoare contabild), din care: 65 142,0 1096,0 66 238,0
— creante din operatiuni cu clientela 31 854,22 9209 327751
— creante din operatiuni cu institutiile de credit 24944 514 25457
— creante din operatiuni de leasing financiar 30506,6 121,3 306279
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare neta)/ 3,09 10,38 3,21
Total portofoliu credite aferent clientelei nebancare (valoare netd), %
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/ 2,65 7,25 2,75
Total activ (valoare netd), %
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/ 3,16 11,56 3,29
Total datorii (%)
Rezultatul reportat 44310 40,5 44715
Rezultat aferent anului 2025 21535 239 21774
Rata rentabilitatii economice (ROA), profit net/total activ (%) 2,96 1,6 2,94
Rata rentabilitatii financiare (ROE), profit net/capitaluri 18,51 4,29 17,86
proprii (%)
Numar de contracte 1926 331 70775 1997 106
Numar de clienti, din care: 1948 692 45617 1994 309
- persoane fizice 1712619 41572 1754191
- persoane juridice 236 073 4045 240118
Tabel 6.11 Y q A R : s . fmg i )
Principalii indicatori ai sectorului ) inclusiv datele raportate de institutiile financiare nebancare care detin si calitatea de institutie de plata
institutiilor financiare nebancare **) cu exceptia indicatorilor,ROA",ROE’,,Numdr de contracte”si,Numér de clienti”
la31 decembrie 2025* ***) exclusiv institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special
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Profitul agregat al institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special a fost
de 2 153,5 milioane lei, in timp ce institutiile inscrise doar in Registrul general

au inregistrat un profit de 23,9 milioane lei, rezultand un profit total al sectorului
financiar nebancar in suma de 2 177,4 milioane lei.

Distributia capitalului social/de dotare in functie de tara de origine a institutiilor
inscrise in Registrul special la 31 decembrie 2025 este sintetizata in tabelul urmator.

procente
Tara de origine Ponderea capitalului social/de dotare
Romania 64,87
Germania 11,63 33,12
Austria 5,10 14,52
Italia 4,25 12,11
Cipru 3,34 9,51
Marea Britanie 2,33 6,64
Suedia 2,29 6,52
Tarile de Jos 1,07 3,06
Letonia 1,00 2,86
Ponderile cathz::E: :)c;lalz/ Franta R £l
de dotare in functie de tara Luxemburg 0,84 236
de origine la 31 decembrie 2025 Alte state 2,44 6,93

Comparativ cu sfarsitul anului 2024, ponderea capitalului romanesc a crescut usor,
dela 62,7 la sutd la 64,87 la suta.

In ceea ce priveste celelalte state care detin participatii la capitalul social/de dotare

al institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special, Germania ocupa,

la 31 decembrie 2025, prima pozitie investitionala (33,12 la sutd in total capital strain),
urmatoarele pozitii fiind ocupate de Austria (14,52 la suta), Italia (12,11 la sutd), Cipru
(9,51 la sutd) si Marea Britanie (6,64 la sutd). Aceste cinci pozitii cumuleaza 75,9 la suta
din capitalul strain.

Structura capitalului social/de dotare in functie de tara de origine releva, astfel, influenta
semnificativa a industriei financiare europene asupra sectorului romanesc al institutiilor
financiare nebancare, dar si o posibila senzitivitate a acestui sector la evolutiile
economice din celelalte state europene.

Supravegherea prudentiala si monitorizarea institutiilor financiare nebancare

Supravegherea prudentiala si monitorizarea institutiilor financiare nebancare a
constat atat in urmdrirea modului de intocmire si transmitere a raportarilor periodice
si a modificarilor in situatia acestora, cat si in inspectii on-site desfasurate la sediul
institutiilor financiare nebancare si verificari efectuate off-site de la sediul Bancii
Nationale a Romaniei de catre personalul specializat, prin intermediul postei electronice
si al aplicatiilor securizate de transfer de date. Aceste actiuni s-au finalizat prin

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 157



Raport anual = 2025

158

incheierea de rapoarte de supraveghere si aplicarea/dispunerea, dupa caz, a unor
sanctiuni/masuri prevazute de dispozitiile legale in vigoare.

In conformitate cu programul de supraveghere prudentiala pentru anul 2025, au fost
efectuate patru actiuni de inspectie la institutii financiare nebancare, avand ca
obiective: modul de organizare si conducere a contabilitatii, respectarea principiilor
IFRS, precum si verificarea respectarii modului de intocmire a raportarilor efectuate
catre BNR; organizarea si controlul intern, administrarea riscurilor semnificative,
precum si desfasurarea activitdtii de audit intern a institutiei financiare nebancare.

De asemenea, ca urmare a monitorizdrii/supravegherii off-site a modului de intocmire
si transmitere a raportdrilor periodice, a modificarilor in situatia acestor institutii,
precum si a modului de respectare a cerintelor prudentiale stabilite de reglementari,
au fost intocmite patru rapoarte de supraveghere.

Pe baza constatarilor consemnate in rapoartele sus-mentionate, on-site si off-site,
n patru situatii institutiile au fost sanctionate cu amenda sau avertisment scris,
in patru cazuri fiind dispuse, de asemenea, si mdsuri de remediere a deficientelor
constatate.

Pe parcursul anului 2025, o institutie financiara nebancara a fost sanctionata cu
suspendarea activitatii de creditare, iar pentru o institutie s-a dispus sanctionarea
cu radierea din registrele tinute de Banca Nationala a Romaniei si interzicerea
activitatii de creditare.

3.2. Institutiile de plata

La 31 decembrie 2025, in Registrul institutiilor de plata erau inscrise 12 institutii

de plata si 26 de agenti prin intermediul carora acestea presteaza servicii de plata

pe teritoriul Romaniei si in strainatate. Totodatd, dintre institutiile de plata autorizate,
patru detin si calitatea de institutie financiara nebancara, fiind inscrise in Registrul
general. Pe parcursul anului 2025, supravegherea prudentiala a institutiilor de platd a
fost realizata prin analiza raportarilor si a modificarilor in situatia acestora, transmise
de catre institutiile de plata conform prevederilor actelor normative aplicabile.

Pe parcursul anului 2025, au fost instrumentate opt solicitari de aprobare prealabila
a persoanelor responsabile pentru conducerea si administrarea activitatii de prestare
de servicii de plata in cadrul institutiilor de plata si agentilor prin intermediul cdrora
acestea presteaza servicii de plata pe teritoriul Romaniei si in straindtate.

3.3. Institutiile emitente de moneda electronica

La 31 decembrie 2025, in Registrul institutiilor emitente de moneda electronica erau
inscrise trei astfel de institutii, dintre care una are si calitatea de institutie financiara
nebancard, si un agent prin care sunt prestate servicii de plata pe teritoriul Romaniei.
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Pe parcursul anului 2025, supravegherea prudentiald a institutiilor emitente de moneda
electronica a fost realizata prin analiza raportarilor transmise si a modificdrilor in situatia
acestora, conform prevederilor actelor normative aplicabile.

De asemenea, a fost instrumentata o solicitare de aprobare prealabila a persoanelor
responsabile pentru conducerea si administrarea activitatii de emitere de moneda
electronica.

4. Supravegherea prevenirii spalarii banilor si a finantarii
terorismului si aplicarea sanctiunilor internationale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Banca Nationald a Romaniei asigurd supravegherea si controlul modului de aplicare
a cadrului legislativ in domeniul prevenirii spalarii banilor si a finantarii terorismului,
precum si punerea in aplicare a sanctiunilor internationale, de catre urmatoarele
categorii de entitati: (i) institutii de credit persoane juridice romane, inclusiv sucursale
din straindtate ale acestora si sucursale ale institutiilor de credit persoane juridice
straine care isi desfasoara activitatea pe teritoriul Romaniei; (ii) institutii de plata
persoane juridice romane, inclusiv activitatea prestata de acestea in mod direct pe
teritoriul unui alt stat membru al Uniunii Europene, si sucursale ale institutiilor de
plata din alte state membre; (iii) institutii emitente de moneda electronica persoane
juridice romane, inclusiv activitatea prestata de acestea in mod direct pe teritoriul
unui alt stat membru, si sucursale ale institutiilor emitente de moneda electronica
din alte state membre; (iv) institutii financiare nebancare inscrise in Registrul special
si institutii financiare nebancare inscrise in Registrul general, care au si statut de
institutie de plata sau de institutie emitenta de moneda electronica. Totodata Banca
Nationald a Romaniei este autoritatea competenta care asigura supravegherea, pe
baza de risc, a modului de aplicare a cadrului legislativ in domeniul prevenirii spalarii
banilor si a finantarii terorismului pentru: (i) agentii si distribuitorii din Romania ai
institutiilor de plata si institutiilor emitente de moneda electronica din alte state
membre si (i) furnizorii de servicii de criptoactive, care au si calitatea de institutii de
credit sau institutii emitente de moneda electronica.

in anul 2025, Banca Nationala a Romaniei a continuat demersurile pentru consolidarea
capacitatii sale operationale pe linia supravegherii entitatilor aflate in aria sa de
competentd, din perspectiva riscului de spalare a banilor si de finantare a terorismului
la care sunt expuse entitatile supravegheate. in acest scop, in conformitate cu
obiectivele strategice stabilite prin Strategia privind procesul de supraveghere

a institutiilor de credit, institutiilor financiare nebancare, institutiilor de plata si a
institutiilor emitente de moneda electronica, in functie de expunerea la riscurile de
spalare a banilor si de finantare a terorismului pentru perioada 2024-2028, aprobata

la nivelul Comitetului de Supraveghere al Bancii Nationale a Romaniei, in anul 2023,
procesul de supraveghere si de evaluare pe baza de risc a fost ajustat in functie de
riscurile de spalare a banilor si de finantare a terorismului identificate la nivel sectorial,
sub-sectorial si individual, precum si de riscurile subliniate de EBA si rezultatele evaluarii
Comitetului Moneyval (Committee of Experts on the Evaluation of Anti-Money Laundering
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Measures and the Financing of Terrorism). Astfel, in anul 2025 au fost derulate 23 de
actiuni de supraveghere cu obiective ce au vizat activitatea desfasurata de institutiile
supravegheate in domeniul prevenirii spaldrii banilor, finantarii terorismului si al
aplicarii sanctiunilor internationale, din care 16 actiuni de supraveghere au fost
efectuate in conformitate cu Programul de supraveghere pe linia prevenirii si
combaterii spalarii banilor si a finantarii terorismului, precum si a punerii in aplicare

a sanctiunilor internationale, la nivelul institutiilor de credit, institutiilor financiare
nebancare, institutiilor de plata si institutiilor emitente de monedd electronica, pentru
anul 2025, aprobat de Comitetul de Supraveghere al Bancii Nationale a Romaniei si

7 actiuni de supraveghere ad-hoc, efectuate in contextul desfasurarii activitatii de
monitorizare off-site. Pentru elaborarea programului de supraveghere aferent anului
analizat au fost luate in considerare atat prioritatile definite de Autoritatea Bancara
Europeana in Programul de supraveghere la nivel european pentru supravegherea
prudentiala pentru anul 2025, cat si rezultatele procesului de analiza si evaluare
derulat in anii precedenti. Din totalul actiunilor de supraveghere, 18 au fost efectuate
la nivelul institutiilor de credit si al sucursalelor din Romania ale institutiilor de credit
straine, iar celelalte 5 au fost desfdsurate dupa cum urmeaza: 1 actiune comuna ce a
avut ca obiect 5 institutii financiare nebancare, 1 actiune cu privire la sucursala unei
institutii de plata nerezidente, 1 actiune privind o institutie de plata persoana juridica
romana si 2 actiuni ce au vizat o institutie financiara nebancara de tip sucursala a unei
institutii financiare nerezidente.

Pentru aspectele de risc si situatiile de neconformitate constatate, in scopul
imbunatatirii cadrului de administrate a activitatii in domeniul prevenirii spalarii
banilor/finantarii terorismului si aplicarii sanctiunilor internationale, au fost emise
28 de ordine privind dispunerea de masuri de supraveghere si 5 scrisori de
recomandari. Totodata au fost aplicate entitdtilor supravegheate 17 sanctiuni
administrative, dintre care 12 avertismente si 5 amenzi, in valoare totald de
1150000 de lei.

Banca Nationala a Romaniei a participat la 17 reuniuni ale colegiilor de supraveghetori
in domeniul combaterii spalarii banilor si a finantarii terorismului infiintate de
autoritatile competente din Uniunea Europeand, in contextul intaririi capacitatilor
de cooperare interinstitutionala si internationald, precum si al concentrarii eforturilor
institutionale in directia evolutiilor strategice in domeniu.

Banca Nationala a Romaniei, ca parte a sistemului national de prevenire si combatere
a spalarii banilor si a finantarii terorismului, constituit in temeiul Legii nr. 129/2019,
coopereazad cu celelalte autoritati si institutii in elaborarea si implementarea politicilor
si activitatilor specifice domeniului. In acest sens, Banca Nationala a Romaniei
realizeazd evaluarea riscurilor de spdlare a banilor si finantare a terorismului la nivelul
sectorului financiar aflat sub supravegherea sa si coopereaza cu Oficiul National de
Prevenire si Combatere a Spalarii Banilor, in scopul realizarii evaluarii riscurilor la nivel
national. Conform aceluiasi cadru normativ, evaluarea nationala a riscurilor este
actualizata periodic, cel putin o data la patru ani. In acest context, in anul 2025

a fost demarat procesul de actualizare a Evaluarii nationale a riscurilor de spalare

a banilor si finantare a terorismului, adoptata de Consiliul interinstitutional
(septembrie 2022), si de identificare a actiunilor necesare pentru atenuare. Totodats,
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6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

Banca Nationald a Romaniei a continuat demersurile initiate in 2024 pentru
actualizarea evaluarii sectoriale a acestor riscuri.

Din perspectiva aplicarii sanctiunilor internationale, in contextul unei dinamici

fara precedent a regimului sanctiunilor internationale, in special a celor adoptate
de Uniunea Europeana cu privire la Federatia Rusd, Banca Nationald a Romaniei

a contribuit la consolidarea cadrului legal national privind punerea in aplicare a
sanctiunilor internationale, prin continuarea procesului de actualizare a Ordonantei
de urgenta nr. 202/2008 privind punerea in aplicare a sanctiunilor internationale,
aprobata cu modificari prin Legea nr. 217/2009.

In ceea ce priveste supravegherea modului in care entitatile supravegheate aplica
sanctiunile internationale, Banca Nationala a Romaniei a continuat sa aiba in vedere:

evaluarea riscurilor care decurg din guvernanta interna si sistemul de control intern,
la nivelul activitdtilor desfasurate de entitatile supravegheate, prin stabilirea obiectivelor
specifice in cadrul programului anual de supraveghere;

transmiterea de recomandari catre institutiile supravegheate, in vederea adoptarii
unor masuri corespunzatoare pentru optimizarea cadrului intern de administrare a
riscurilor in domeniu, precum consolidarea politicilor, procedurilor si mecanismelor
de control implementate in scopul respectarii reglementarilor privind sanctiunile
internationale;

corespondenta cu entitatile care fac obiectul supravegherii de catre Banca Nationala
a Romaniei, in vederea cresterii nivelului de constientizare a riscurilor de incalcare
sau eludare a sanctiunilor internationale dispuse de Consiliul de Securitate al
Organizatiei Natiunilor Unite si de Uniunea Europeana, precum si a asigurdrii aplicarii
corespunzatoare a masurilor sanctionatorii specifice sectorului financiar-bancar prin:
transmiterea de informari; clarificarea cerintelor legislative; organizarea unor intalniri
de lucru cu institutiile supravegheate;

indeplinirea obligatiilor de schimb de informatii si de notificare/raportare cdtre statele
membre ale Uniunii Europene, respectiv catre Comisia Europeana, inclusiv prin
colectarea si centralizarea datelor furnizate de institutiile de credit referitoare la
fondurile blocate/inghetate, precum si la raportarile specifice prevazute de masurile
restrictive sectoriale aplicabile;

cooperarea cu autoritatea competenta in materia solutionarii cererilor de derogare
de la aplicarea regimurilor de sanctiuni internationale, prin furnizarea punctelor de
vedere solicitate;

publicarea pe website-ul Bancii Nationale a Romaniei, sectiunea ,Supraveghere”,
subsectiunea,Implementarea sanctiunilor internationale’, a listelor consolidate de
sanctiuni internationale adoptate de organizatiile internationale competente, precum
si a ghidurilor si notelor relevante in domeniu.

Totodats, in cursul anului 2025, reprezentantii Bancii Nationale a Romaniei au participat

la: (i) lucrarile Consiliului interinstitutional pentru implementarea sanctiunilor
internationale (CIISI), constituit in temeiul OUG nr. 202/2008 si (ii) lucrarile grupului
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de experti al Comisiei Europene privind masurile sanctionatorii, care implica si
aspecte de extrateritorialitate.

O preocupare constanta a fost reprezentata de constientizarea de catre entitatile
supravegheate a importantei aplicarii corespunzatoare a sanctiunilor internationale,
inclusiv din perspectiva impactului financiar generat de riscurile de conformitate,
reputational si operational. In acest context, mentiondm organizarea, la data de

19 iunie 2025, in colaborare cu coordonatorul Grupului Consultativ Interinstitutional,
a celei de a patra editii a Conferintei PROTECTOR dedicate sectorului financiar-bancar,
cu participarea reprezentantilor entitatilor supravegheate, ai autoritatilor competente
din Romania si din Republica Moldova, precum si ai principalelor institutii si autoritati
cu atributii in domeniul sanctiunilor internationale.

La nivel european, Banca Nationald a Romaniei a participat la reuniunile Comitetului
intern pentru combaterea spaldrii banilor si a finantarii terorismului (AMLSC) in cadrul
Autoritatii Bancare Europene (ABE), contribuind la schimbul de informatii relevante
privind riscurile curente si emergente, armonizarea practicilor de supraveghere,
precum si aprobarea proiectelor de opinii, ghiduri, standarde tehnice de reglementare
si de punere in aplicare, recomandari adoptate de Autoritatea Bancara Europeana.

in plan operational, anul 2025 a marcat incheierea activitatii AMLSC odata cu incetarea
mandatului ABE in domeniul CSB/CFT.

In contextul inceperii activitatii Autoritatii pentru Combaterea Spalarii Banilor si a
Finantarii Terorismului (AMLA), pe parcursul anului 2025 Banca Nationala a Romaniei
a asigurat reprezentarea Romaniei in cadrul Consiliului general - formatiunea
consacrata supravegherii, iar incepand cu ultimul trimestru al anului si in cadrul noilor
comitete interne ale AMLA, respectiv Comitetul privind standardele sectorului privat

si Comitetul privind functionarea sistemului de supraveghere.

In paralel, expertii Bancii Nationale a Romaniei au inceput participarea in grupurile
de lucru si in cadrul retelei de experti, activitati care au vizat in principal sustinerea
punerii in aplicare a noului cadru european in domeniul prevenirii spalarii banilor
prin dezvoltarea standardelor tehnice de reglementare, standardelor tehnice de
implementare, ghidurilor si metodologiilor comune de supraveghere, precum si
prin definirea mecanismelor de cooperare intre autoritatile competente.

La finalul anului 2025, Banca Nationala a Romaniei a primit vizita presedintei AMLA,
in contextul unui amplu demers de consultare cu reprezentanti ai autoritatilor
nationale sectoriale si mediului privat, fiind consacrat schimbului de perspective
privind noul cadru european CSB/CFT, asteptarilor in materie de supraveghere si
consolidarii cooperarii institutionale.

De asemenea, pe tot parcursul anului 2025, Banca Nationald a Romaniei a asigurat

reprezentarea la reuniunile Grupului de Experti in Prevenirea Spalarii Banilor si
Finantarii Terorismului, care functioneaza la nivelul Comisiei Europene.
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In planul cooperarii internationale, in cursul anului 2025, Banca Nationala a Romaniei
a participat la cele doua reuniuni plenare organizate la Comitetul Moneyval al
Consiliului Europei (Strasbourg), a contribuit cu puncte de vedere si a asigurat schimbul
de informatii, in calitate de autoritate de supraveghere, atat in relatie cu Comitetul
Moneyval, cat si in ceea ce priveste alte autoritati cu competente similare. In acest
context, mentionam in mod particular implicarea Bancii Nationale a Romaniei in
elaborarea proiectului raportului de follow-up realizat de Comitetul Moneyval dupa
incheierea celei de a cincea runde de evaluare a Romaniei, finalizata in anul 2023.
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1. Planificarea si pregatirea rezolutiei

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

1.1. Activitatea curenta de planificare a rezolutiei

Activitatea definitorie in domeniul rezolutiei bancare a continuat si in anul 2025 sa fie
cea de planificare.

Planurile de rezolutie pentru institutiile de credit locale au fost actualizate potrivit
calendarului uzual, in timp ce, in cazul filialelor si sucursalelor semnificative din
Romania ale grupurilor bancare transfrontaliere au fost revizuite contributiile aferente
planurilor de rezolutie ale grupurilor. Totodata, BNR/AR a continuat sa participe la
activitatile Colegiilor de rezolutie, in vederea adoptarii deciziilor comune asupra
planurilor de rezolutie la nivel de grup si a cerintelor MREL.

Revizuirea strategiilor de solutionare stabilite in ciclul de planificare anterior nu

a determinat modificari de fond. Recapitalizarea internd continua sa reprezinte
instrumentul preferat de rezolutie in cazul bancilor locale de talie mare si al filialelor
cu strategie de rezolutie de tip MPE ale grupurilor transfrontaliere, respectiv aplicarea
competentei de reducere a valorii sau de conversie a instrumentelor de capital
relevante si a datoriilor eligibile in cazul filialelor grupurilor transfrontaliere cu
strategie de rezolutie de tip SPE. In schimb, setul de instrumente considerat preferabil
in cazul institutiilor de credit locale de talie medie solutionabile prin rezolutie prevede,
in continuare, vanzarea afacerii sau instrumentul banca-punte.

Monitorizarea progresului inregistrat de institutiile de credit in asigurarea posibilitatii
de solutionare a vizat concordanta cu orientarile cuprinse in Ghidul Autoritatii
Bancare Europene privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare (EBA/GL/2022/01),
evaluand permanent dezvoltarea manualelor operationale, metodologiilor, proceselor
si aplicatiilor/bazelor de date relevante in contextul procesului de planificare a rezolutiei.
Complementar, a fost elaborat cadrul operational privind testarea capabilitatilor
institutiilor de credit, urmarind trei coordonate principale: (i) elementele supuse
testarii; (i) metoda de testare avuta in vedere; (iii) calendarul de derulare a testarilor.
Planurile de testare multianuale reflecta inclusiv rezultatele autoevaluarilor realizate
de institutiile de credit privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare. Astfel,
pentru primul an de testare, respectiv 2026, au fost stabilite atat prioritati specifice
fiecarei institutii de credit, care tin cont preponderent de nivelul de dezvoltare al
capabilitatilor, precum si prioritati comune la nivel de sistem bancar, care tin cont de
importanta general valabila a capabilitatilor in cauza, dar si de obiectivele urmarite

n asigurarea pregadtirii pentru operationalizarea unei eventuale actiuni de rezolutie.
Pentru institutiile de credit, persoane juridice roméane, care fac parte din grupuri
bancare transfrontaliere, au fost agreate prioritatile comune avute in vedere de
Comitetul Unic de Rezolutie, respectiv: (i) sistemele de gestiune a informatiilor in
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contextul continuitatii operationale in rezolutie si (ii) operationalizarea bail-in.
Pentru institutiile de credit care nu fac parte dintr-un grup bancar transfrontalier,
prioritatile specifice vizeaza guvernanta in planificarea rezolutiei, continuitatea
operationald, punerea in aplicare a procedurii de rezolutie — separabilitatea in sprijinul
rezolutiei si accesul la infrastructurile pietei financiare. Ca prioritate comuna la nivelul
sistemului bancar din Romania, a fost stabilitd testarea capacitatii de a furniza cu
operativitate, in formatul cerut de BNR/AR, informatiile/datele necesare evaludrii

in vederea implementarii unei actiuni de rezolutie. Metodele de testare principale
utilizate in acest prim ciclu sunt testul de parcurgere (engl. walkthrough) si simularea
operationala (engl. dry-run).

1.2. Adoptarea deciziilor privind cerinta minima de fonduri proprii
si datorii eligibile (MREL)

BNR/AR a emis noile acte administrative de implementare a cerintelor MREL,
atat pentru institutiile de credit locale, cat si pentru cele care fac parte din grupuri
transfrontaliere si a continuat demersurile de monitorizare a conformarii pe baza
continud cu nivelul cerintelor MREL actualizate, inclusiv inlocuirea instrumentelor
eligibile descalificate pe criteriul scadentei reziduale de sub un an.

In cazul institutiilor de credit solutionabile prin rezolutie, pentru care cerinta MREL
include si componenta de recapitalizare, valoarea medie ponderata a nivelului-tinta
MREL a crescut usor la 31 decembrie 2025 fatd de valoarea inregistrata la finalul anului
2024, respectiv cu 0,67 puncte procentuale, la 25,4 la suta din expunerea totala la
risc???, fara cerinta pentru amortizorul

) procente din expunerea totald la risc combinat. Daca se ia in calcul i

3 amortizorul combinat, variatia a fost
28 in acelasi sens, de la 29,74 la suta la
2 30,58 la suta (Grafic 7.1). In medie,
2 cerinta MREL (fara cerinta pentru
16 amortizorul combinat) este de
0 25,66 la suta din expunerea totala

la risc pentru institutiile de credit
8 care sunt entitati de rezolutie?? si de
4

24,88 la suta pentru institutiile care
0 nu sunt entitati de rezolutie®*.
iul.2022  dec2022 dec.2023 dec.2024  dec.2025
amértizorul coiﬂtu)inat ' ' In termeni nominali, pe fondul
cerintd MREL (fara amortizorul combinat) majorérii in anul 2025 cu 7,33 la sutd
a bazei de calcul (expunerea totala la
risc), la 360,3 miliarde lei, valoarea cerintei MREL agregate a crescut in anul 2025 cu
8,5 miliarde lei, la 91,6 miliarde lei pentru institutiile de credit solutionabile prin mdsuri

Valoarea medie ponderatd a cerintei MREL in functie de indicatorul de masurare a expunerii totale a fost de 6,04 la suta
la finalul anului 2025 pentru institutiile de credit solutionabile prin rezolutie.

Institutii de credit din grupuri pentru care este prevazuta strategie de solutionare de tip multiple point of entry (MPE)
sau institutii de credit locale care fac obiectul masurilor de rezolutie prevazute de planul de rezolutie

Institutii de credit din grupuri pentru care este prevazuta strategie de solutionare de tip single point of entry (SPE)
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7. Rezolutie bancara

de rezolutie, din care 47 miliarde lei reprezinta cerinta impusa de BNR/AR suplimentar
cerintelor de fonduri proprii.

Resursele MREL ale institutiilor de credit

7 procente din expunerea totald la risc i ) ] o i
solutionabile prin mdsuri de rezolutie

6 inregistreaza la data de referinta un
5 surplus cumulat de 22 miliarde lei,
4 fata de cerinta MREL inclusiv cerinta

de amortizor combinat de capital,

in crestere cu 2,4 miliarde lei fata

de finalul anului 2024, respectiv cu

12 la suta. Capacitatea MREL a crescut

0 cu 12,7 miliarde lei, fiind determinata
k in principal de dinamica stocului
2 de instrumente de datorie eligibile?®,
-3 complementar celei a fondurilor

iul2022  dec2022 dec.2023  dec.2024  dec.2025 . Lo
proprii, excedentul resurselor eligibile

in raport cu cerinta MREL (cu includerea
amortizorului combinat) a fost de 6,12 la suta din expunerea totala la risc (Grafic 7.2).

Atragerea resurselor eligibile MREL s-a realizat preponderent prin realizarea de
emisiuni de instrumente de datorie pe pietele internationale de capital, dar si la nivel
local, de cétre institutii de credit care sunt entitati de rezolutie. Aldturi de instrumente
cu rang senior neprivilegiate (engl. Senior Non-Preferred — SNP), au fost realizate
emisiuni de instrumente de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar, precum si de
instrumente cu rang senior (engl. Preferred Senior Notes). Totodatd, institutiile de credit
care nu sunt entitati de rezolutie (filialele grupurilor bancare transfrontaliere cu
strategii de solutionare de tip Single Point of Entry — SPE) au derulat in continuare
imprumuturi cu rang SNP de la bancile-mama, noi sau prin prelungirea maturitatilor
celor aflate in sold.

2. Comunicare si cooperare nationala si internationala

22
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in anul 2025, BNR/AR a continuat cooperarea cu alte institutii europene pe subiecte
din domeniul rezolutiei bancare, participand activ la reuniunile Comitetului de
rezolutie al ABE (ResCo) si la reuniunile subgrupurilor de lucru aferente acestui
comitet, formuland, de asemenea, elemente de pozitie la nivel tehnicin ceea ce
priveste diverse subiecte abordate, care se regdsesc in aria de activitati specifice
rezolutiei bancare, precum: (i) documentele ABE de reglementare (standarde tehnice
de reglementare, standarde tehnice de punere in aplicare, ghiduri etc.); (i) manualul
privind exercitiile de simulare in scop de rezolutie; (iii) simplificarea si eficientizarea
cadrului de reglementare si supraveghere; (iv) noi provocdri si cadrul privind gestiunea
crizelor si rezolutia; (v) raportarile integrate.

5> +19,1 la suts fatd de finalul anului 2024
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Notabild in planul cooperarii internationale a fost inclusiv continuarea participarii la
programul Autoritatii Bancare Europene de monitorizare a practicilor autoritatilor de
rezolutie ,European Resolution Examination Programme” (EREP), respectiv implicarea
in derularea editiei a treia®*® si, complementar, pregatirea celei de a patra2?. Prioritatile
EREP pentru anul 2025 au reprezentat o continuare fireasca a celor stabilite pentru
anul anterior, a caror indeplinire se intinde pe mai multi ani, insa cu actualizari pentru
a reflecta mai puternic aspectele de operationalizare. Astfel, prioritatile EREP stabilite
pentru anul 2025 au vizat: (i) adresarea deficitelor MREL, (ii) capabilitatile MIS

pentru evaluare, (iii) necesarul de lichiditate in rezolutie si (iv) operationalizarea
instrumentelor de rezolutie. Desi au fost constatate progrese pe toate aspectele
monitorizate, concluziile raportului noteaza necesitatea unor demersuri suplimentare.
Acestea vor face obiectul urmatoarei editii a EREP: (i) operationalizarea instrumentelor
de rezolutie (inclusiv aplicarea bail-in in context transfrontalier); (i) operationalizarea
strategiilor de lichiditate si finantare in rezolutie.

3. Fondul de rezolutie bancara

La finalul anului 2025, suma acumulata in Fondul de rezolutie bancara (FRB) a crescut
cu 0,46 miliarde lei fata de nivelul consemnat pentru sfarsitul anului 2024, ajungand
la 3,83 miliarde lei, in principal ca urmare a colectarii contributiilor stabilite pentru
anul 2025 pentru institutiile de credit, persoane juridice romane, in suma de

0,254 miliarde lei, care au fost achitate integral, dar si a veniturilor din fructificarea
resurselor acestuia acumulare anterior.

Astfel, in raport cu cerinta legala privind nivelul-tinta minim pentru resursele
financiare disponibile ale FRB, de cel putin 1 la suta din suma depozitelor acoperite
ale institutiilor de credit autorizate pe teritoriul Roméaniei (347,69 miliarde lei la

31 decembrie 2025), gradul de acoperire s-a mentinut supraunitar (1,1025 la sutad),
depasind astfel nivelul minim reglementat.

4, Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

La 10 ani de la intrarea sa in vigoare, cadrul de rezolutie a continuat sa evolueze.

In anul 2025, acesta a fost extins in planul legislatiei primare odata cu transpunerea
in legislatia nationala a Directivei (UE) nr. 2024/1174 a Parlamentului European

si a Consiliului din 11 aprilie 2024 de modificare a Directivei nr. 2014/59/UE si a
Regulamentului (UE) nr. 806/2014 in ceea ce priveste anumite aspecte ale cerintei
minime de fonduri proprii si datorii eligibile (Directiva Daisy Chain). Astfel, de la data
intrdrii in vigoare a actului normativ de modificare a Legii nr. 312/2015, autoritatea
de rezolutie nu mai determina si nu mai impune o cerintd MREL institutiilor de credit
pentru care strategia de solutionare este lichidarea in procedura de insolventa,

226 A 2024 Supervisory Convergence Report, publicat in octombrie 2025

227 EBA 2025 Supervisory Convergence Report, care va fi publicat in cursul anului 2026.
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7. Rezolutie bancara

cu exceptia cazului in care considera necesar un nivel al MREL care sa depaseasca
nivelul fondurilor proprii, respectiv capacitatea de absorbtie a pierderilor, avand in
vedere, in special, orice impact potential asupra stabilitétii financiare si a riscului

de contagiune in cadrul sistemului financiar, inclusiv in ceea ce priveste capacitatea
financiara a schemelor de garantare a depozitelor.

De asemenea, a fost transpusa??® in reglementarile nationale Directiva (UE) 2022/2556
privind rezilienta digitald pentru sectorul financiar (Directiva DORA), care se aplica
impreuna cu Regulamentul de directd aplicabilitate nr. 2022/25542?%° aferent.
Principalele prevederi incidente domeniului rezolutiei bancare vizeaza demonstrarea
capacitatii de asigurare a rezilientei operationale digitale si evaluarea fiabilitatii
contractelor de servicii de tehnologia informatiei si comunicatii din perspectiva
robustetii si capacitatii de functionare in caz de rezolutie, cu precadere a retelelor si
sistemelor care sprijina functiile critice si linii de activitate esentiale ale institutiei de
credit. Astfel, elementele suplimentare introduse vor fi integrate in planificarea
rezolutiei si evaluarea posibilitatii de solutionare a institutiilor de credit.

Evolutii relevante la nivelul legislatiei primare au fost inregistrate inclusiv in planul
cadrului de gestionare a crizelor bancare si de garantare a depozitelor (CMDI), odata
finalizat acordul politic dintre Consiliul si Parlamentul European la jumatatea anului
2025. Discutiile tehnice dintre colegiuitori pentru transpunerea acordului obtinut in
propuneri de modificare a actelor legislative europene vizate (Directiva 2014/49/UE
privind schemele de garantare a depozitelor (DGSD), Directiva 2014/59/UE de
instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor
de investitii (BRRD) si Regulamentul (UE) nr. 806/2014 de stabilire a unor norme
uniforme si a unei proceduri uniforme de rezolutie a institutiilor de credit si a
anumitor firme de investitii in cadrul unui mecanism unic de rezolutie si al unui fond
unic de rezolutie si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 (SRMR)) s-au
concluzionat cu o solutie de compromis provizorie la inceputul lunii noiembrie 2025,
Parlamentul European publicand proiectele textelor actelor de modificare si
completare a legislatiei primare incidente. In data de 20 aprilie 2026, pachetul CMDI
a fost publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Astfel, au fost revizuite premisele solutionarii prin rezolutie a bancilor mici si mijlocii
aflate in stare de dificultate majora. Noile prevederi ce vizeaza testul interesului public
creeaza premisele pentru obtinerea unui rezultat pozitiv la testul in cauza pentru

mai multe institutii de credit (si, implicit, sa fie solutionabile prin rezolutie), fara

a se modifica, insa, optiunea implicitd, respectiv cea de solutionare prin lichidare.

Totodata, se realizeaza armonizarea la nivel european a cadrului pentru acoperirea
din contributii ale schemei de garantare a depozitelor (SGD), in anumite conditii,

a deficitului de resurse interne (capital si datorii ale institutiei de credit supuse
rezolutiei) pana la pragul de 8 la suta din totalul datoriilor, inclusiv fonduri proprii,

ale institutiei de credit (engl. Total Liabilities and Own Funds - TLOF) pentru deblocarea

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

Regulamentul (UE) 2022/2554 privind rezilienta operationald digitald a sectorului financiar si de modificare a Regulamentelor
(CE) nr. 1060/2009, (UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 600/2014, (UE) nr. 909/2014 si (UE) 2016/1011
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accesului la resursele Fondului de rezolutie bancara, evitandu-se, eventuala recurgere
la recapitalizarea interna pe seama deponentilor neacoperiti. Contributia potentiala

a SGD la rezolutia bancilor aflate in dificultate reflectd obiectivele finale comune atat
ale garantarii depozitelor, cat si ale rezolutiei, respectiv protectia deponentilor si
asigurarea stabilitatii financiare. Utilizarea in rezolutie a resurselor SGD in completarea
acelora necesare atingerii pragului de 8 la suta din TLOF este conditionata de o serie
de criterii stricte pentru a asigura ca fondurile proprii si datoriile eligibile MREL raméan
principala linie de aparare, hazardul moral este redus la minimum, iar principiul
suportarii pierderilor de cétre actionarii si creditorii bancii nu este diluat. Accesul,

cu caracter exceptional si limitat, la resursele SGD este permis doar in cazul bancilor
supuse solutionarii printr-o strategie de transfer cu iesire din piatd, cu indeplinirea
testului celui mai mic cost pentru schema de garantare a depozitelor, a carui
metodologie a fost simplificata prin inlocuirea cu un plafon egal cu suma depozitelor
acoperite ale institutiei de credit in cauza. Textul convenit de colegiuitori, potrivit
acordului politic obtinut in data de 25 iunie 2025, pastreaza actuala preferinta a
depozitelor acoperite in ierarhia creantelor (inclusiv SGD), iar pe al doilea nivel de
prioritate depozitele neacoperite ale persoanelor fizice, intreprinderilor mici si mijlocii
(IMM), dar si ale autoritatilor publice care vor beneficia de protectie ca urmare a
modificarii DGSD. Depozitele neacoperite ale companiilor mari, depozitele excluse ale
institutiilor financiare si ale autoritatilor publice centrale se situeaza pe al treilea nivel
din ierarhie. Aceastd ordine revizuita a preferintei creantelor in insolventa vizeaza
inclusiv mentinerea increderii deponentilor in sistemul bancar si atenuarea riscului

de panica bancara.
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n anul 2025, BNR a asigurat din punct de vedere cantitativ, valoric si in structura

pe cupiuri numerarul necesar bunei desfasurari a circulatiei monetare si a intreprins
masurile corespunzatoare pentru cresterea nivelului de calitate a insemnelor
monetare aflate in circulatie.

1. Evolutia numerarului aflat in afara sistemului bancar

Grafic 8.1

Evolutia valorii numerarului aflat
in afara sistemului bancar

in perioada 2020-2025

in anul 2025, valoarea numerarului aflat in afara sistemului bancar s-a majorat
cu 9,5 la sutd (pana la 143 931,9%° milioane lei), ritmul de crestere fiind inferior cu
4,7 puncte procentuale celui inregistrat in 2024.

In anul 2025, numerarul aflat in afara sistemului bancar si-a pastrat o serie de tipare
sezoniere, ratele lunare ridicate de crestere fiind consemnate in aprilie (2,5 la suta),
sub influenta sarbatorilor pascale si in august (1,5 la sutd), sub influenta efectuarii
concediilor. In restul lunilor, valoarea acestuia a consemnat cresteri de amplitudine
mai mica, inclusiv in perioada sarbatorilor de iarnd cand solicitarile de numerar

au fost mai reduse (0,7 la suta in noiembirie si 0,6 la suta in decembrie comparativ
cu 1,6 la sutd in noiembrie 2024 si 2,7 la suta in decembrie 2024).

Valoarea maxima a numerarului aflat in

145,000 milioane lei ) . R .
afara sistemului bancar in cursul anului
140000 2025, respectiv 147 503 milioane lei
135000 (+9,6 la suta fata de varful anului 2024),
130000 a fost atinsa in data de 19 decembrie
125000 2025.
120000
115000 La finele anului 2025, in afara sistemului
110000 bancar se aflau 2 007 milioane bancnote
105 000 si 6 104 milioane monede. Valoarea
100000 acestor bancnote la finele anului 2025
95000 a fost cu 9,5 la sutd mai mare fata de
90000 anul anterior, in timp ce valoarea

0002012022 2023 2024 2005 monedelor a crescut cu 5,8 la suta.

Cupiura de 100 lei a fost cel mai intens folosita, ponderea acesteia in numarul total
de bancnote in afara sistemului bancar fiind de 25,2 la sutd, aceasta fiind urmata de
cupiurile de 1 leu (25,1 la suta) si de 200 lei (16,0 la sutd). Cea mai mica pondere a
revenit cupiurii de 500 lei (1,2 la sutd). Avand in vedere momentul lansarii in circulatie

230 439 802,1 milioane lei, exclusiv numerarul aflat in ATM si ASV
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a noii bancnote cu valoarea nominala de 20 lei (anul 2021), ponderea acesteia la finele
anului 2025 s-a mentinut redusa, fiind de numai 2,8 la suta (Grafic 8.2).

Cantitativ Valoric
rocente
100 procente P 100
80 80
a5
60 60
40 40
384 353
2 20
9,9 85
0 0
_ Grafic8.2 204 2025 204 2025
Structura pe cupiuri a bancnotelor
aflate in circulatie in 2024 si 2025 H1leu |5 lei =10 lei 20 lei w50 lei 100 lei 2200 lei m 500 lei
In ceea ce priveste monedele, cele mai mari ponderi au revenit monedei de 10 bani
(42,7 la sutd) si celei de 5 bani (25,6 la suta).
Din punct de vedere valoric, cupiurile de 50 bani si 10 bani au acoperit 89,2 la suta
din valoarea totald, ponderea dominanta revenind monedei de 50 bani (57,2 la sutd;
Grafic 8.3).
Cantitativ Valoric
100 procente procente 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
_ Grafic8.3 2024 2025 2024 2025
Structura pe cupiuri a monedelor
aflate in circulatie in 2024 si 2025 H 1 ban | 5 bani = 10 bani = 50 bani

In anul 2025, fiecarui locuitor ii reveneau 105 bancnote si 321 monede din cele aflate
in afara sistemului bancar.
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2, Platile siincasarile in numerar ale BNR in relatia cu institutiile
de credit/Trezoreria Statului

Plsti

Valoarea numerarului utilizat in platile efectuate de banca centrala in cursul anului
2025 cétre institutiile de credit/Trezoreria Statului a fost de 29 732,8 milioane lei,
cu 7,3 la suta inferioara celei aferente anului 2024.

Numarul de bancnote puse in circulatie prin intermediul platilor a fost de 331,9 milioane
bucati, cu 31,9 la sutd mai mic decat in 2024, iar valoarea acestora a fost de
29 685,9 milioane lei (-7,4 la suta).

Cantitativ Valoric
100 procente procente 100
99
80 36 80
48,1
60 60
40 395 40
310
20 20
146
84
0 0
_ Grafic8.4 2024 2005 204 205
Structura pe cupiuri a bancnotelor
platite in 2024 5i 2025 Hileu ®m5lei m10lei m20lei m50lei m100lei ®m200lei  m500lei
Din punct de vedere cantitativ, dar si valoric, cupiurile de 200 lei si 500 lei si-au crescut
procentul in totalul bancnotelor puse in circulatie prin intermediul platilor (Grafic 8.4).
Cantitativ Valoric
100 procente procente 100
80 80
60 60
40 40
20 20
Grafic 8.5 0 0
Structura pe cupiuri a monedelor 2024 2025 2024 2025
platite in 2024 5i 2025 B 1 ban W 5 bani 10 bani m 50 bani
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Cantitatea totala de monede retrase de catre institutiile de credit/Trezoreria Statului
de la banca centrald a fost in anul 2025 de 243,4 milioane bucati, cu 10,9 la sutd
mai mare decat cea din 2024.

Din punct de vedere valoric, structura cupiurilor utilizate in platile catre institutiile
de credit/Trezoreria Statului s-a modificat fata de anul 2024, mai pronuntat in cazul
monedei de 50 bani, a cdrei pondere a crescut cu 0,8 puncte procentuale (pana la
72,0 la sutd; Grafic 8.5).

Tncasari

Valoarea totala a incasarilor de numerar din anul 2025 a fost de 15 980,9 milioane lei,
cu 8,7 la suta mai mare decat cea din 2024. Prin intermediul depunerilor efectuate
de catre institutiile de credit/Trezoreria Statului s-au reintors la banca centrala
267,0 milioane bancnote (3,8 la suta mai putine decat in anul anterior).

Cea mai ridicata pondere in numadrul total de bancnote incasate de la institutiile
de credit/Trezoreria Statului a detinut-o bancnota cu valoarea nominala de 100 lei
(31,3 la sutd), urmata de cupiura de 50 lei, cu o pondere de 21,9 la suta (Grafic 8.6).

Cantitativ Valoric
100 procente procente 100
80 285 313 80
60 60
219
219
40 40
20 85 26 2
: 183
143 13,2
0 0
_ Grafic8.6 2024 2025 2024 2025
Structura pe cupiuri a bancnotelor
incasate in 2024 si 2025 m1leu m5lei 10 lei m 20 lei m 50 lei =100 lei 200 lei m 500 lei

Cantitatea de moneda metalica depusa la banca centrala in anul 2025 a fost de

0,4 milioane bucati, cu 32,8 la suta mai mare decat in 2024. Ponderea cea mai ridicata
in numarul total de monede incasate s-a inregistrat la valoarea nominald de 50 bani
(48,7 la suta), urmata de cea de 10 bani (33,0 la suta).

Valoarea monedelor depuse de cétre institutiile de credit/Trezoreria Statului la
sucursalele regionale ale Bancii Nationale a Romaniei in anul 2025 a fost de
0,1 milioane lei, cu 40,7 la suta mai mare decat in 2024, monedele de 10 bani
si 50 bani detinand impreuna o pondere de 97,5 la suta (Grafic 8.7).
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Grafic 8.7
Structura pe cupiuri a monedelor
incasate in 2024 si 2025

8. Emisiunea de numerar

Cantitativ Valoric

procente procente
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3. Activitatea de procesare a numerarului si de retragere
din circulatie a numerarului necorespunzator

Pe parcursul anului 2025, in cadrul centrelor de procesare ale Bancii Nationale a
Romaniei s-a procesat si verificat o cantitate totala de 463,9 milioane bancnote
(cu 16,7 milioane bancnote mai mult fata de anul 2024), dintre care 89 milioane
bancnote au fost sortate ca improprii circulatiei monetare.

Gradul mediu de uzurd inregistrat a fost de circa 19,2 la sutd, cu 2,1 puncte procentuale
mai mic fata de cel din anul 2024.

Totodatad, in anul 2025 s-a procesat o cantitate de 1,5 milioane monede metalice
(cu 6,9 mii monede mai mult fata de anul 2024), dintre care 203,5 mii monede
au fost sortate ca improprii circulatiei monetare.

4. Emisiunile numismatice

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

In anul 2025, Banca Nationala a Romaniei a lansat 20 emisiuni numismatice monetare,
concretizate in 23 monede, dintre care 5 din aur, 10 din argint si 8 din tombac cuprat.
Tirajele realizate au fost diferentiate in functie de metalul din care au fost confectionate,
respectiv au fost emise 1 200 piese din aur, 2 150 piese din argint si 4 700 piese din
tombac cuprat.

Banca Nationald a Romaniei a lansat in circuitul numismatic si o coala speciald formata
din 4 bancnote de 20 lei, cu un tiraj de 30 000 exemplare.
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Tabel 8.1
Emisiunile numismatice
lansate in anul 2025

Tn plus, a fost lansat si s-a emis, intr-un tiraj de 1 000 de exemplare, setul de monetadrie
dedicat aniversdrii a 145 de ani de la infiintarea Bancii Nationale a Romaniei si a 20 de ani

de la denominarea monedei nationale.

Denumirea emisiunii numismatice
145 de ani de la nasterea lui Camil Ressu

375 de ani de la nasterea Sfantului lerarh Antim
lvireanul

175 de ani de la nasterea lui loan Andreescu

90 de ani de la infiintarea Academiei de
Stiinte Medicale din Romania

745 de ani de la prima atestare documentara
a orasului Sighisoara

2025 — Anul Cardinal luliu Hossu

200 de ani de la nasterea Elenei Cuza

130 de ani de la nasterea lui Alexandru Rosetti
Mihail Oromolu — 150 de ani de la nastere

125 de ani de la nasterea Henriettei Yvonne Stahl
100 de ani de la nasterea lui Toma Caragiu

Centenarul Patriarhiei Romane

145 de ani de la nasterea lui Constantin Tanase
Lucian Blaga - 130 de ani de la nastere
Centenarul Federatiei Romane de Sah

Universitatea de Medicing, Farmacie, Stiinte si
Tehnologie,George Emil Palade”din Targu Mures —
80 de ani de la infiintare

Centenar Marin Constantin, fondatorul
Corului Madrigal

145 de ani de la nasterea lui Mihail Sadoveanu
175 de ani de la nasterea lui Grigore Tocilescu
Istoria aurului — Pldcutele votive de la Germisara

145 de ani de la infiintarea Bancii Nationale a
Romaniei si 20 de ani de la denominarea monedei
nationale

Metalul si valoarea nominala a monedei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

monedd din aur cu valoare nominala de 100 lei

moneda din argint cu valoare nominald de 10 lei

moneda din tombac cu valoare nominald de 1 leu

moneda din aur cu valoare nominala de 100 lei
moneda din tombac cu valoare nominald de 1 leu

moneda din tombac cu valoare nominald de 1 leu
moneda din aur cu valoare nominald de 100 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din aur cu valoare nominala de 500 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din tombac cu valoare nominala de 1 leu

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
monedd din tombac cu valoare nominald de 1 leu
monedd din tombac cu valoare nominald de 1 leu

monedd din tombac cu valoare nominald de 1 leu

moneda din tombac cu valoare nominald de 1 leu

moneda din argint cu valoare nominald de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din aur cu valoare nominald de 10 lei

set de monetdrie continand monedele romanesti
aflate in circulatie, respectiv 1 ban, 5 bani, 10 bani si
50 bani, precum si o medalie din argint

5. Falsurile depistate in cazul monedei nationale

In anul 2025, falsurile de bancnote romanesti expertizate la BNR au totalizat
1356 bucati, in scadere cu 33,79 la suta fata de anul 2024.

Din numarul total de bancnote false, 709 au fost capturate de politie in cursul unor
actiuni specifice, inainte de a fi puse in circulatie, iar 647 falsuri au fost depistate

in circulatie.

Bancnota cu cel mai mare numar de falsuri inregistrate a fost cea de 100 lei,
cu 1 163 bucati (din care 708 bucati capturate de politie), urmatd de bancnota
de 10 lei, cu un numdr de 173 falsuri si bancnota de 200 lei, cu un numar de 11 falsuri.
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Cupiura Numarul de bancnote falsificate

1 leu 0

5 lei 0

10 lei 173

20 lei 0

50 lei 5

100 lei 1163

Tabel 8.2 200 lei h

Structura pe cupiuri a falsurilor 500 lei 4

Numarul de falsuri la 1 milion de bancnote autentice in circulatie a fost de 0,63 bucati,
fata de 0,97 bucati in anul 2024.
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Banca Nationald a Romaniei are atributia statutara de a promova buna functionare
a sistemelor de plati, in scopul asigurarii stabilitatii financiare si mentinerii increderii
publicului in moneda nationala. Principalul instrument prin care se realizeaza acest
obiectiv, pe langa functia de reglementare, autorizare si monitorizare a sistemelor
de plati, consta in furnizarea de facilitati pentru asigurarea unor sisteme de plati si
de decontare eficiente si robuste.

In acest scop, Banca Nationald a Romaniei opereaza o serie de infrastructuri ale pietei
financiare, respectiv sistemele ReGIS, SaFIR si TARGET-Romania, prin intermediul
carora ofera la nivel national servicii de decontare a fondurilor si/sau instrumentelor
financiare.

1. Sistemul ReGIS

231
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Aspecte generale

ReGlIS este sistemul national de transfer de fonduri cu decontare pe baza brutd in timp
real®' (engl. Real Time Gross Settlement — RTGS) pentru plati in lei, detinut si operat de
Banca Nationald a Romaniei, prin intermediul caruia se deconteaza operatiunile

de politicd monetara ale bancii centrale, transferurile interbancare, platile efectuate
pe contul clientilor (indiferent de valoare), precum si operatiunile altor infrastructuri
ale pietei financiare nationale. Sistemul asigura procesarea si decontarea in timp real,
in mod individual, a instructiunilor de platd, decontarea fiind realizata in banii bancii
centrale, cu finalitate imediata.

Sistemul ReGlIS utilizeaza standardul international pentru schimbul de mesaje intre
institutiile financiare 1ISO 20022 si dispune de facilitati avansate pentru gestionarea
lichiditatii, permitand optimizarea resurselor financiare ale participantilor, precum si
de o schema de comisionare in linie cu practicile de la nivel european. De asemenea,
sistemul ofera functionalitati pentru transmiterea si receptionarea mesajelor de plata,
inclusiv in situatii de contingentd, asigurand continuitatea decontdrii operatiunilor.

In anul 2025, sistemul ReGIS a continuat sa contribuie la buna functionare a pietelor
monetara si valutara, precum si la implementarea cu succes a politicii monetare a
Bancii Nationale a Romaniei, avand in vedere ca operatiunile de politica monetara
ale bancii centrale sunt procesate exclusiv prin acest sistem.

Sistemul asigura procesarea si decontarea in timp real, in mod individual, a operatiunilor, decontarea fiind realizata in,banii
bancii centrale’, cu finalitate imediata.
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Tabel 9.1
Traficul de plati
in sistemul ReGIS

Grafic 9.1

Platile in sistemul ReGIS,
indiferent de valoare,

2025 vs. 2024 (medii zilnice)

Tabel 9.2
Structura platilor
in sistemul ReGIS in anul 2025
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Participarea la sistem

La sfarsitul anului 2025, in sistemul ReGIS erau inregistrati 37 de participanti, dintre care
29 de institutii de credit, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor si

6 sisteme auxiliare (SENT, SENT-PI, SaFIR, RoClear, VISA Europe si MasterCard Europe),
toti participantii beneficiind de o infrastructurd optimizata, capabila sa sustina
cerintele pietei financiare nationale.

Operatiunile sistemului ReGIS

Volumul pldtilor decontate in sistemul ReGIS in anul 2025 a crescut comparativ cu
anul precedent cu 2,00 la sutd, dar valoarea totala a acestora a inregistrat o scadere
cu 23,14 la sutd, iar valoarea medie pe tranzactie s-a micsorat cu aproximativ
21,59 la suta (Tabel 9.1).

Volum (nr. tranzactii; mii) Valoare (mld. lei) Valoare medie

pe tranzactie

Total Medie zilnicd Total Medie zilnicd (mil. lei)

2024 12455 49,23 31428 124,22 2,52

2025 12704 51,23 24156 97,40 1,90

Variatie (+%) +2,00 +4,06 -23,14 -21,59 -24,65
1gp Miliarde lei numar (mi) g Volumul maxim al platilor decontate
0 - zilnic in sistemul ReGlIS a fost atins in

luna ianuarie 2025, respectiv 93 091
120 60 e L
_/ tranzactii/zi, iar valoarea maxima a

100 7 50 ‘e 0 . .
\\7 - | platilor decontate zilnic s-a inregistrat

40 in luna decembrie 2025, respectiv

60 0 146 miliarde lei/zi.
40 2
2 10 In ceea ce priveste structura platilor
U 0 procesate prin sistemul ReGIS in anul
R EEE- N R
2 & £ ®© = s »w © = ©

2025 (Tabel 9.2), aceasta reflecta faptul
zz:gg:g S:SE B gg;i ca platile efectuate de participanti
numér plati — 2025 (sc. dr.) pe contul clientilor (utilizand mesaje

— U= Ee el SWIFT de tip pacs.008) au fost

preponderente (91,30 la suta din

volumul platilor decontate), insd valoarea totald a acestora a ramas relativ scazuta
(doar 16,36 la suta din valoarea totala a platilor decontate). in schimb, volumul platilor
efectuate de participanti in nume si pe cont propriu (utilizdnd mesaje SWIFT
de tip pacs.009/pacs.009 cov) a fost relativ scazut (7,60 la suta din volumul platilor
decontate), insa acestea au avut o valoare mai mare (respectiv 33,66 la suta din
valoarea platilor decontate in sistem).

procente
Plati pacs.008 pacs.009/pacs.009 cov pacs.004 alte debitari
Volum total 91,30 7,60 042 0,68
Valoare totala 16,36 33,66 0,01 49,96
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De asemenea, un volum scazut (respectiv 0,68 la suta din volumul platilor decontate
in sistem) si o valoare semnificativ ridicata (49,96 la suta din valoarea totala a
platilor decontate in sistem) au inregistrat operatiunile de plata care implica
debitarea/creditarea directa a conturilor de decontare ale participantilor la sistem
(transfer direct).

Gradul de concentrare a pietei s-a mentinut comparabil cu cel din anul precedent,
atat din punct de vedere al volumului platilor decontate in sistemul ReGIS (primele
5 institutii de credit detinand 69,41 la suta din piata), cat si al valorii acestora
(primele 5 institutii de credit detinand 67,39 la suta din piata).

In anul 2025, disponibilitatea medie a sistemului ReGIS, respectiv masura in care
participantii au putut utiliza sistemul fara incidente pe durata programului de
functionare, a fost de 100 la suta.

In cursul anului 2025 s-a constatat un management adecvat si eficient al lichiditatilor
la nivelul participantilor, valoarea lichiditatii furnizate de Banca Nationala a Romaniei
pe parcursul zilei (repo intraday) reprezentand 1,61 la suta din valoarea totala a
tranzactiilor decontate in sistem.

2. Sistemul SaFIR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Aspecte generale

SaFIR este sistemul de depozitare si decontare a instrumentelor financiare

(engl. Securities Settlement System — SSS) detinut si operat de Banca Nationala a
Romaniei, in calitate de depozitar central de instrumente financiare (engl. Central
Securities Depository — CSD). In acest sistem sunt depozitate titlurile de stat emise
pe piata interbancarg, certificatele de depozit emise de Banca Nationala a Romaniei
si alte instrumente financiare cu venit fix stabilite de conducerea bancii centrale.

Participarea la sistem

La sfarsitul anului 2025, in sistemul SaFIR erau inregistrati 30 de participanti, dintre care
25 institutii de credit, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor si 3 sisteme de
depozitare si decontare a instrumentelor financiare, operate de Depozitarul Central S.A.,
Clearstream Banking S.A. si Euroclear Bank S.A./N.V.

Valoarea nominala a emisiunilor de titluri de stat depozitate in sistemul SaFIR

La sfarsitul anului 2025, valoarea nominala totala in circulatie a emisiunilor de titluri
de stat denominate in lei a fost de 423,39 miliarde lei, in crestere cu 11,51 la suta fata
de finele anului 2024, in timp ce valoarea nominala totald a emisiunilor de titluri de
stat denominate in euro a fost de 3,60 miliarde euro, in crestere cu 28,06 la suta fata
de sfarsitul anului precedent.
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Grafic 9.2

Volumul si valoarea operatiunilor
cu titluri de stat decontate
(livrare contra plata)

in sistemul SaFIR in anul 2025,
valoarea operatiunilor repo intraday

Tabel 9.3
Operatiuni cu titluri de stat
decontate in sistemul SaFIR

Activitatea sistemului

Sistemul SaFIR proceseaza operatiuni derulate de participanti in relatia cu emitentul
(decontarea rezultatelor pietei primare, plati de dobanda si/sau cupon, rascumparari
partiale/optionale/totale) si operatiuni derulate de participanti pe piata secundara
(tranzactii de vanzare/cumparare, contracte de garantie financiara, operatiuni repo,
transferuri de portofoliu).
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repo intraday valoare totala operatiuni = numadr tranzactii (sc. dr.)

In Graficul 9.2 sunt ilustrate volumul si valoarea tranzactiilor de vanzare/cumparare,
n care sunt incluse si operatiunile reversibile, iar in Tabelul 9.3 situatia comparativa
a acestora in anul 2025 fatd de 2024.

Volum (nr. tranzactii) Valoare tranzactii (mil. euro)

Total Medie zilnica Total Medie zilnica
2024 42324 168 140 0,6
2025 49323 199 260 1,0

in cursul anului 2025, Banca Nationala a Romaniei a mentinut un management
adecvat si eficient al lichiditatii la nivelul participantilor, asigurand permanent
lichiditatea necesara acestora pentru decontarea platilor si operatiunilor cu
instrumente financiare prin intermediul operatiunilor repo intraday. in anul 2025
valoarea totala a lichiditatii furnizate de Banca Nationala a Romaniei pe parcursul zilei
(repo intraday) a reprezentat 14 la suta din valoarea totala a tranzactiilor decontate in
sistem. In functie de nevoile individuale zilnice ale participantilor pentru asigurarea
fluxurilor de lichiditate si de nivelul deficitului de lichiditate din sistemul bancar,
valoarea si volumul operatiunilor repo intraday au fluctuat, cele mai ridicate niveluri
inregistrandu-se in lunile mai si iunie 2025.
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3. Sistemul TARGET-Romania

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Aspecte generale

Serviciile TARGET sunt servicii de decontare furnizate de Eurosistem (Banca Centrala
Europeana si bancile centrale ale statelor membre ale Uniunii Europene care

au adoptat moneda euro), cu scopul de a permite libera circulatie a fondurilor,

a instrumentelor financiare si a colateralului in Europa. Acestea sunt compuse

din serviciile T2 (serviciile de decontare RTGS a platilor), serviciile T2S (serviciile
de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare) si serviciile TIPS

(serviciile de decontare a platilor instant).

Din punct de vedere juridic, TARGET este structurat ca o multitudine de sisteme

de plati, fiind compus din toate componentele nationale TARGET. In calitate de banca
centrala conectata la TARGET, Banca Nationala a Romaniei administreaza componenta
din Romania, denumita TARGET-Romania si, in acest context, furnizeaza serviciile
TARGET pe teritoriul Romaniei.

Participarea la sistem

Participarea la TARGET-Romania este guvernata de regulile de sistem stabilite

prin Ordinul Bancii Nationale a Romaniei nr. 3/2022 privind regulile de sistem ale
TARGET-Romania, cu modificarile si completarile ulterioare, care transpune la nivel
national prevederile relevante din Orientarea (UE) 2022/912 a Bancii Centrale
Europene din 24 februarie 2022 privind sistemul transeuropean automat de transfer
rapid cu decontare pe bazd bruta in timp real (TARGET) de noua generatie si de
abrogare a Orientdrii 2013/47/UE (BCE/2012/27) (BCE/2022/8), cu modificarile si
completarile ulterioare.

La sfarsitul anului 2025, sistemul TARGET-Romania avea inregistrati 15 participanti
institutii de credit, 2 sisteme auxiliare (SENT, operat de Transfond S.A. si SaFIR, operat
de BNR), Depozitarul Central S.A. si Banca Nationala a Romaniei, care utilizau serviciile
TARGET dupa cum urmeaza:

16 participanti erau titulari de conturi de fonduri dedicate T2;
7 participanti erau titulari de conturi de fonduri dedicate T2S;

3 participanti erau titulari de conturi de fonduri dedicate TIPS.

Activitatea sistemului

Referitor la serviciile T2 (servicii de decontare pe baza bruta in timp real a platilor),
volumul platilor decontate prin aceste servicii a scazut in anul 2025 fata de anul 2024
cu 7,1 la sutd, in timp ce valoarea platilor decontate a inregistrat o crestere cu 6,1 la suta
(Tabel 9.4).
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Tabel 9.4

Traficul de pléti prin componenta
de decontare pe baza bruta

in timp real a pldtilor (T2)

Grafic 9.3

Evolutia platilor prin componenta
de decontare pe bazd bruta

in timp real a platilor (T2)

Grafic 9.4
Evolutia tranzactiilor aferente
serviciilor TIPS si T2S

Volum (nr. tranzactii)

Total
2024 163 210
2025 151584
Variatie (%) -7,1

Valoare tranzactii (mil. euro)

Medie zilnica Total Medie zilnica
643 253373 998
594 268810 1054
-7,5 6,1 57

In ceea ce priveste evolutia lunara a volumului platilor decontate in anul 2025

prin T2, acesta a inregistrat fluctuatii, media lunara fiind de 12 632 de plati. Maximul
volumului platilor din anul 2025 s-a inregistrat in luna octombrie, cand au fost
decontate 14 751 de plati, iar minimul in luna aprilie, 11 867 de plati (Grafic 9.3).
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Totodata, valoarea lunara a oscilat pe
parcursul anului 2025, inregistrand in
luna septembrie cea mai mica valoare
a platilor decontate din intregul
interval (13 989,15 milioane euro),
iar in luna mai cea mai mare valoare
(36 064,87 milioane euro) (Grafic 9.3).

Analiza structurii pe categorii a platilor
decontate in T2 in anul 2025 reflecta
preponderenta platilor transfrontaliere
fata de cele nationale, respectiv

74,80 la suta din volumul total al
platilor procesate prin acest serviciu

si 84,78 la sutd din valoare. Acest
comportament este normal insa,
avand in vedere cad prin acest sistem

se proceseaza doar plati denominate
in euro, majoritatea platilor nationale
fiind denominate in lei.

In ceea ce priveste serviciile TIPS
(servicii de decontare a platilor instant),
media lunara a volumului tranzactiilor
in anul 2025 a fost de 83 932 de pldti,
maximul volumului platilor fiind
inregistrat in luna decembrie (102 919
de plati), iar minimul in luna ianuarie,
56 179 de plati (Grafic 9.4).

in privinta operatiunilor aferente serviciilor T2S (servicii de decontare a operatiunilor

cu instrumente financiare), volumul tranzactiilor procesate a oscilat pe parcursul
anului 2025, inregistrand in luna ianuarie un minim de 3 436 de plati, iar in

luna octombrie un maxim de 13 373 de plati, media lunara a volumului platilor
decontate in anul 2025 fiind de 11 032 de tranzactii (Grafic 9.4).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



9. Infrastructurile pietei financiare

Pe parcursul anului 2025 s-a constatat un management adecvat si eficient al lichiditatii
la nivelul participantilor, neinregistrandu-se blocaje in sistem cauzate de lipsa de
fonduri in conturile de decontare ale participantilor.

4. Monitorizarea infrastructurilor pietei financiare si a platilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Autorizarea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare

Banca Nationala a Romaniei isi exercita atributiile legale privind reglementarea,
autorizarea, supravegherea si monitorizarea sistemelor de plati si a sistemelor

de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din Romania, precum si

a administratorilor acestora, in vederea promovarii functionarii lor sigure si eficiente
si a evitarii manifestarii riscului sistemic.

in anul 2025, au fost aduse modificari si completari ale Regulilor de sistem ale SENT,
administrat si operat de Transfond S.A,, referitoare la: (i) includerea ca institutii eligibile
pentru participarea indirecta la sistemul SENT a persoanelor juridice strdine din afara
Spatiului Economic European (SEE), dar care au aderat la Schema SEPA EPC (SCT) si nu
furnizeaza servicii in mod direct pe teritoriul Romaniei si (ii) includerea componentei
AItSENT ca solutie alternativa de procesare a instructiunilor de transfer credit din
cadrul sistemului SENT, fiind utilizata ca solutie de rezerva exclusiv pentru situatiile de
indisponibilitate a componentelor de plati multiple (CPM lei) si plati instant (CPI lei)
din cadrul sistemului SENT.

De asemenea, BNR a avizat, in calitate de autoritate relevanta pentru autorizare si
supraveghere, o serie de modificari ale regulilor sistemului de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare — RoClear, administrat de catre Depozitarul Central S.A,,
care au vizat in principal introducerea unor masuri suplimentare pentru o mai buna
gestionare a riscului de decontare a tranzactiilor, precum si efectuarea unor actualizari
sau completari pentru o mai buna intelegere si corelare a dispozitiilor Codului
Depozitarului Central cu cele mai recente modificarile legislative.

in anul 2025, Banca Nationald a Romaniei a elaborat si transmis catre Banca Nationala
a Belgiei opinia sa privind evaluarea anuala a conformitatii Euroclear Bank cu cerintele
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 (CSDR) referitor la imbunatatirea decontarii titlurilor
de valoare si la functionarea depozitarilor centrali de titluri de valoare. BNR a fost
desemnatad de Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) drept
autoritate relevanta in supravegherea Euroclear Bank, in calitatea acesteia de
administrator al sistemului de decontare Euroclear, ca urmare a indeplinirii criteriilor
de eligibilitate prevazute de Regulamentul delegat (UE) nr. 392/2017 de completare a
CSDR, criterii fundamentate pe volumul decontarilor procesate in moneda nationala
(RON) in anul 2024. Analiza documentatiei transmise de Banca Nationala a Belgiei

nu a evidentiat existenta unor riscuri majore potentiale care ar putea afecta buna
functionare a sistemului de decontare administrat de Euroclear Bank.
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Tn colaborare cu Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) si Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), BNR a facut parte din Colegiul
constituit pentru procesul de autorizare a entitatii care intentioneaza sa devina
contraparte centrala la nivel national, CCP.RO Bucharest S.A., in linie cu cerintele
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii (EMIR) si ale
Regulamentului (UE) nr. 2022/2554 privind rezilienta operationala digitald a sectorului
financiar (DORA). Activitatea Colegiului de autorizare pentru CCP.RO Bucharest S.A.
s-a concretizat in desfasurarea a opt reuniuni intre autoritatile implicate, in perioada
2023-2025, atat in format fizic, cat si online. BNR a fost implicata, de asemenea,

in discutii tehnice bilaterale cu reprezentantii CCP.RO Bucharest SA in vederea alinierii
la cerintele mai sus mentionate. in decursul anului 2025, reprezentanti din cadrul BNR
au participat, alaturi de reprezentanti din cadrul ASF, la testele operationale si de
continuitate realizate de catre CCP.RO.

Tn data de 31 decembrie 2025, CCP.RO a depus oficial o doua cerere de autorizare,

in baza art. 14 si 17 alin. (1) din EMIR. BNR, in calitatea de autoritate membra a
Colegiului de autorizare, conform art. 18 din EMIR, analizeaza integral documentele
din cadrul dosarului de autorizare, urmand sa emita o opinie cu privire la indeplinirea
cerintelor EMIR si DORA de catre contrapartea centralg, in limita termenelor stabilite
la art. 17 din EMIR.

Masurile adoptate de banca centrala in scopul limitarii riscurilor
asociate functionarii sistemelor de plati si sistemelor de decontare,
precum si al cresterii eficientei acestora

Conform atributiilor statutare, BNR a monitorizat continuu functionarea sistemelor
de plati si a sistemelor de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare.
Aceasta activitate specifica bancilor centrale urmareste atingerea urmatoarelor
obiective: mentinerea stabilitatii financiare, asigurarea unui canal adecvat de
transmisie a politicii monetare, asigurarea eficientei si eficacitatii sistemelor,
respectarea de cdtre operatorii de sisteme a cadrului legal, precum si mentinerea
increderii publicului in sistemele de plati, in instrumentele de plata si in moneda
nationala.

Pe parcursul anului 2025, sistemele de plati si de decontare au functionat in conditii
de normalitate si siguranta. Incidentele operationale inregistrate au fost minore.

La nivelul administratorilor infrastructurilor pietei financiare aflate in aria de
monitorizare a BNR, precum si al institutiilor de credit desemnate drept participanti
critici, nu au fost inregistrate incidente majore.

Derularea testelor TIBER-RO

in conformitate cu Regulamentul BNR nr. 6/2022 privind cadrul de desfasurare a
testelor de rezilienta cibernetica TIBER-RO, BNR coordoneaza testele de tip TIBER-RO
pe tot parcursul desfasurarii acestora. Conform acestui requlament, administratorii
infrastructurilor pietei financiare aflate in aria de monitorizare a BNR, precum si
institutiile de credit desemnate drept participanti critici la aceste infrastructuri,
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au obligatia de a efectua periodic teste externe de rezilienta cibernetica (teste de
penetrare bazate pe amenintari), prin care se simuleaza atacuri de natura cibernetica
avansate si persistente din partea unor entitati, inclusiv grupdri de crima organizata
sau actori statali. Aceste teste se bazeaza pe informatiile obtinute de catre o echipa
specializata in analiza amenintdrilor si vulnerabilitatilor de natura cibernetica
specifice entitatii testate si dureaza aproximativ 9-12 luni. Pe parcursul anului 2025,
BNR a coordonat noua teste TIBER-RO, organizate de entitati financiare aflate in

aria sa de competentad, dintre care sapte teste au fost finalizate, iar doua teste se afla
in curs de derulare.

Protectia infrastructurilor critice nationale din sectorul financiar-bancar
aflat in sfera de competenta a BNR

Banca Nationald a Romaniei, in calitate de autoritate publica responsabild in domeniul
protectiei infrastructurilor critice nationale (ICN) pentru sectorul financiar-bancar’,
subsectoarele ,banci” si,sisteme de plati’, a desfasurat procesul anual de identificare

a ICN din aria de responsabilitate, in conformitate cu prevederile art. 9 alin. (1) din
Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 98/2010 privind identificarea, desemnarea

si protectia infrastructurilor critice. De asemenea, banca centrala verifica pe baza
continua modul de indeplinire de catre proprietarii/operatorii/administratorii de ICN
a obligatiilor stabilite prin lege.

In baza art. 7 alin. (2) lit. h) din OUG nr. 98/2010, BNR a stabilit m&suri de imbunatatire
a activitatii specifice ICN din domeniul de responsabilitate, prin emiterea Ordinului
nr. 4/2025 privind echivalarea planurilor de securitate ale institutiilor de credit, in
calitate de proprietari de infrastructuri critice nationale. Ordinul stabileste criteriile
prin care proprietarii de ICN din subsectorul ,banci’, aflat in sfera de reglementare,
autorizare si supraveghere a BNR, evalueaza echivalenta documentelor elaborate

in baza Regulamentului (UE) 2022/2554 privind rezilienta operationald digitala a
sectorului financiar (DORA).

Avand in vedere rolul BNR de autoritate competenta sectoriala (ACS) pentru entitatile
critice din sectorul bancar, in baza art. 9 alin. (13) coroborat cu pct. 3 din Anexa -
Sectoare, subsectoare si categorii de entitati din Legea nr. 294/2024 privind rezilienta
entitatilor critice, precum si pentru modificarea unor acte normative, banca centrald
este implicata in procesul consultarea preliminara si avizare a actelor normative
subsecvente. In acest sens, in anul 2025, BNR a analizat si avizat Hotararea Guvernului
nr. 1115/2025 pentru aprobarea normelor, procedurilor si masurilor prevazute la art. 1
alin. (3) din Legea nr. 294/2024.

Supravegherea conduitei institutiilor de credit din Romania privind
activitatile si serviciile de investitii si raportarea tranzactiilor cu instrumente
financiare ale pietei monetare si valutare

Avand in vedere atributiile Bancii Nationale a Romaniei de monitorizare a conduitei
institutiilor de credit care ofera servicii si activitati de investitii cu instrumente ale

pietei monetare si valutare, stabilite conform prevederilor Legii nr. 126/2018 privind
pietele de instrumente financiare si a legislatiei subsecvente, pe durata anului 2025
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s-au desfasurat trei misiuni de inspectie on-site la institutiile de credit, dintre care o
misiune de control fiind demaratd in noiembrie 2024. Misiunile de control au avut

o tematica extinsd, care a vizat verificarea conformitatii cadrului procedural al
institutiilor de credit cu cerintele legale, precum si evaluarea corectitudinii si
completitudinii raportarilor de tranzactii cu instrumente financiare. Totodatd, au fost
evaluate aspecte privind alinierea procedurilor institutiilor de credit la ghidurile emise
de ESMA in domeniu si implementate prin Ordinul Bancii Nationale a Romaniei

nr. 354/2023 privind conduita institutiilor de credit care presteaza servicii si activitati
de investitii pe piata monetara si valutara potrivit art. 2 alin. (2) si (3) din Legea

nr. 126/2018. Tn cadrul misiunilor de control, nu au fost identificate deficiente
majore privind conformarea institutiilor de credit la prevederile acestei legi si a
regulamentelor emise.

Ca urmare a misiunilor de control desfasurate pe durata anului 2025, BNR a transmis
catre Asociatia Romana a Bancilor, in vederea diseminarii catre institutiile de credit,
o scrisoare detaliind bune practici referitoare la desfasurarea activitatilor si serviciilor
de investitii de catre institutiile de credit.

Referitor la analiza tranzactiilor cu instrumente financiare, la nivelul BNR este functional
un sistem informatic care preia, valideaza si analizeaza fiecare tranzactie a institutiilor de
credit raportate catre BNR conform prevederilor Regulamentului (UE) nr. 600/2014
privind pietele instrumentelor financiare (MIFIR), Regulamentului (UE) nr. 648/2012
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale

si registrele centrale de tranzactii (EMIR) si Regulamentului (UE) nr. 2365/2015
privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si
transparenta reutilizarii (SFTR). In acest context, ca parte a misiunilor de control
on-site, au fost analizate tranzactiile institutiilor de credit, iar discrepantele de
raportare au fost semnalate punctual acestora, dispunandu-se masurile de remediere
pe durata misiunilor de control.

Totodata, in anul 2025 a fost demarat un nou proiect de dezvoltare software care
faciliteaza analiza datelor din raportarile de tranzactii, prin uniformizarea surselor de
date si construirea de vizualizari si alerte pentru a asigura analiza rapida a volumelor
mari de date granulare privind tranzactiile, pentru monitorizarea functionarii pietei
monetare si valutare, identificarea potentialelor abuzuri de piata si aplicarea rapida
a masurilor legale care se impun.

Participare la procesul de reglementare la nivel european
in domeniul securitatii platilor

in cursul anului 2025, Banca Nationala a Romaniei a contribuit la consolidarea cadrului
european de reglementare dedicat securitatii platilor si instrumentelor de plata prin
participarea la grupurile de lucru organizate la nivelul Consiliului UE, in special cele
care au in vedere finalizarea pachetului legislativ specific celei de a treia versiune a
Directivei privind serviciile de plata si a Regulamentului privind serviciile de plats,
care vizeaza inclusiv stabilirea unor cerinte suplimentare de securitate la nivelul
prestatorilor de servicii de plata, in vederea desfasurarii activitatii de servicii de plata.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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9. Infrastructurile pietei financiare

Participare la procesul de reglementare la nivel national

in cursul anului 2025, in ceea ce priveste procesul de implementare sau transpunere
a unor acte normative europene, BNR a participat la procesul de elaborare, consultare
interinstitutionala preliminard si aprobare a unor acte normative complexe,

de importantd deosebita pentru piata financiara, precum:

Ordonanta de urgenta nr. 14/2026 privind stabilirea unor masuri de punere in aplicare
a Regulamentului (UE) 2022/2554 privind rezilienta operationald digitald a sectorului
financiar (DORA);

Ordonanta de urgenta nr. 5/2026 pentru modificarea si completarea unor acte
normative in domeniul institutiilor de credit, adecvarii capitalului si serviciilor de
plata, care a asigurat stabilirea masurilor necesare pentru aplicarea prevederilor
Regulamentului (UE) 2024/886 de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 260/2012
si (UE) 2021/1230 si a Directivelor 98/26/CE si (UE) 2015/2366 in ceea ce priveste
transferurile credit instant in euro (IPR);

proiectul de Ordonanta de urgenta privind stabilirea unor mdsuri de punere in
aplicare a Regulamentului (UE) 2023/1114 privind pietele criptoactivelor si de
modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 1095/2010 si a Directivelor
2013/36/UE si (UE) 2019/1937 (MiCA), precum si pentru modificarea si completarea
unor acte normative.

proiectul de act normativ pentru modificarea prevederilor Legii nr. 126/2018 privind
pietele de instrumente financiare, care asigurd transpunerea, in legislatia nationalg,
a prevederilor art. 12 din Directiva (UE) nr. 2023/2864 de modificare a anumitor
directive in ceea ce priveste infiintarea si functionarea punctului unic de acces
european.

Securitate, monitorizare si inovatie in domeniul platilor in cazul prestatorilor
de servicii de plata (PSP)

Incepand cu data de 17 ianuarie 2025, se aplica un nou cadru de reglementare
referitor la raportarea incidentelor operationale si de securitate cu impact major care
afecteaza serviciile de platd, ca urmare a aplicarii prevederilor Regulamentului (UE)
2022/2554 privind rezilienta operationald digitala a sectorului financiar, precum

si a actelor normative subsecvente acestuia. Astfel, entitatile financiare - inclusiv
institutiile de credit, institutiile de plata, furnizorii specializati in servicii de informare
cu privire la conturi si institutiile emitente de moneda electronica - au obligatia

de a clasifica incidentele majore legate de TIC, precum si incidentele operationale
sau de securitate majore legate de plati, in conformitate cu cerintele stabilite prin
Regulamentul delegat (UE) 2024/1772 al Comisiei, act normativ de completare

a prevederilor Regulamentului (UE) 2022/2554, detaliind criteriile de clasificare a
incidentelor si a amenintarilor cibernetice, pragurile de semnificatie si cerintele
privind raportarea incidentelor majore.

in plus, entitatile financiare au posibilitatea de a transmite, in mod voluntar, notificari

catre autoritatea competenta cu privire la amenintdrile cibernetice semnificative
identificate, contribuind astfel la imbunatatirea schimbului de informatii si la
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consolidarea securitatii cibernetice la nivelul intregului sistem financiar. Raportarea
incidentelor majore si a amenintdrilor cibernetice semnificative se realizeaza in baza
Regulamentului delegat (UE) 2025/301 al Comisiei, care completeaza Regulamentul
(UE) 2022/2554 prin stabilirea continutului si termenelor aplicabile notificarii initiale,
rapoartelor intermediare si raportului final aferent incidentelor majore de tip TIC,
precum si a cerintelor privind notificarea voluntara a amenintarilor cibernetice
semnificative.

La nivelul anului 2025, 13 prestatori de servicii de plata (PSP) au raportat bancii
centrale doua incidente de securitate majore si 26 incidente operationale majore,
din care cinci au fost reclasificate ca non-majore, pe baza evaluarii continue realizate
de entitatile afectate sau la solicitarea bancii centrale. Dintre acestea, opt au avut

la baza factori externi, evidentiind importanta unei monitorizari corespunzatoare

a furnizorilor terti de servicii TIC.

Toate aceste incidente majore au fost raportate Autoritatii Bancare Europene (ABE)
si Bancii Centrale Europene (BCE).

Incidentele operationale majore raportate au fost cauzate de: (i) disfunctionalitati la
nivelul sistemelor, precum probleme de compatibilitate sau configurare software,
degradari fizice, performanta necorespunzatoare a aplicatiilor si deficiente in
gestionarea identitatii si accesului, (ii) erori umane si (iii) disfunctionalitati ale
proceselor, incluzand insuficienta sau nefunctionarea adecvata a operatiunilor TIC
si de securitate TIC, precum si deficiente in activitatile de monitorizare si control.

Banca Nationald a Romaniei a fost notificata cu privire la circa 30 incidente majore
aparute in alte state membre, care au avut efecte asupra clientilor din Romania ai unor
entitati financiare autorizate in alte state membre, dar fara generarea de riscuri privind
stabilitatea financiara. Schimbul de informatii la nivelul Uniunii Europene contribuie

la asigurarea unei reactii prompte din partea autoritatilor competente, in scopul
protejarii intereselor financiare ale utilizatorilor de servicii de plata si al mentinerii
stabilitatii sistemului financiar.

Banca Nationala a Romaniei a monitorizeaza, pe baza continua, solutiile inovatoare
dezvoltate in domeniul serviciilor si instrumentelor de plata prin intermediul
punctului de contact FinTech Innovation Hub, prin intermediul caruia au fost
receptionate la nivelul anului 2025 sase aplicatii, dintr-un numar total de 75 de
aplicatii primite pana in prezent.

BNR a remis in cursul anului 2025 doud raportari complexe privind date statistice
trimestriale si semestriale aferente platilor, sistemelor de plati si fraudelor,
indeplinindu-si obligatiile legale specifice in relatie cu ABE si BCE.

In cursul anului 2025, raportat la anul 2024, BNR a receptionat cu aproximativ 35 la suta
mai multe sesizdri privind posibila nerespectare a prevederilor legale specifice
masurilor de securitate dedicate serviciilor de plata, din care 2 la sutd au fost primite
de la prestatori de servicii de plata si a solutionat solicitari primite de la alte institutii
ale statului si alte banci centrale din afara Uniunii Europene.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Infografic

Informatii statistice aferente
principalelor evolutii

pe piata platilor in anul 2025%2

9. Infrastructurile pietei financiare

BNR a continuat: buna colaborare cu Asociatia Romana a Bancilor, in vederea
mentinerii unui nivel ridicat de securitate in domeniul platilor de retail si mentinerii
unei rate scazute a fraudelor asociate platilor, efectuarea controalelor off-site pentru
evaluarea masurilor de securitate implementate la nivelul prestatorilor de servicii
de plata din Romania si initierea unor proiecte nationale care isi propun sa aduca
prestatorii de servicii de plata din Romania impreuna pentru elaborarea unui cadru de
facilitare a schimbului de informatii si bune practici in vederea limitarii operatiunilor

de plata frauduloase.
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232 Fluctuatiile reprezinta ratele anuale de crestere/scadere inregistrate in anul 2025 fata de datele raportate in 2024.
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Rezervele internationale ale Romaniei au un rol-cheie in atenuarea volatilitatii pietei
valutare, contribuind astfel la asigurarea conditiilor pentru atingerea de catre banca
centrald, prin politicile sale specifice, a obiectivelor referitoare la stabilitatea preturilor
si la stabilitatea financiara. Rezervele internationale sunt constituite din active lichide,
tranzactionabile pe pietele internationale, astfel ca un volum adecvat al acestora
confera o credibilitate sporita in capacitatea autoritatilor de a gestiona situatii de criza
si, data fiind calitatea politicilor economice, contribuie la ameliorarea costurilor
asociate imprumuturilor externe ale statului.

Tarile emergente cu acces la pietele de capital, cum este si cazul Romaniei, folosesc

de regula rezervele valutare - parte a rezervelor internationale - in scop preventiv,
pentru combaterea riscurilor ce deriva dintr-o eventuald deteriorare a soldului
contului curent. In economiile cu regim de curs de schimb de tip flotare controlat3,

un factor care joaca un rol important in stabilirea nivelului optim al rezervelor valutare
il constituie volatilitatea monedei locale, in special in momentele de turbulente pe
pietele financiare interne si internationale.

In cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale, BNR urmareste
asigurarea unui nivel adecvat al acestora, astfel incat sa fie indeplinite cumulativ

o serie de obiective. Sunt urmdrite in primul rand lichiditatea si siguranta, iar in
subsidiar obtinerea de profit, administrarea rezervelor internationale de catre BNR
fiind efectuata in conditii de apetit redus fata de risc. Astfel, maximizarea valorii
rezervelor internationale are loc in conditiile respectarii unor limite de risc prudente,
care asigura disponibilitatea permanentad a acestora pentru utilizare in caz de
necesitate.

Ultimele tendinte la nivel global vizeaza un rol activ al bancilor centrale in promovarea
investitiilor sustenabile. La nivelul administrarii rezervelor internationale, acesta poate
fi indeplinit prin adaugarea sustenabilitatii investitiilor drept obiectiv, alaturi de cele
trei obiective clasice mentionate mai sus. Aceasta abordare este cu atat mai oportuna
cu cat absenta ludrii in calcul a considerentelor referitoare la sustenabilitate ar echivala
cu neglijarea unui factor ce potenteaza valoarea pe termen lung a investitiilor.

1. Evolutia rezervelor internationale ale Romaniei in anul 2025

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

La 31 decembrie 2025, rezervele internationale ale Romaniei insumau 77 017 milioane
euro (Grafic 10.1), din care 84,1 la suta reprezentau rezerve valutare si 15,9 la suta aur
monetar, in crestere cu 6 526 milioane euro fata de sfarsitul anului 2024. Rezerva de aur
s-a mentinut la 103,6 tone, dintre care 61,2 tone se afla in custodie la Banca Angliei.
Din punct de vedere valoric, rezerva de aur a Romaniei a inregistrat o crestere de
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Grafic 10.1
Rezervele internationale
ale Romaniei

3 861 milioane euro fata de finele
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RMO + MFP (incl. alte ministere si agentii) + CE geopolitice si de persistenta

2 incertitudinilor macroeconomice la

nivel global. Escaladarea tensiunilor
regionale, fragmentarea relatiilor comerciale si preocuparile privind stabilitatea
sistemului financiar international au consolidat apetitul pentru active considerate
sigure, aurul beneficiind direct de aceasta reorientare a fluxurilor de capital. in acest
context, metalul pretios si-a reafirmat statutul de activ strategic de refugiu atat
in randul investitorilor privati, cat mai ales in cadrul politicilor de administrare a
rezervelor internationale adoptate de bancile centrale.

Analizele de specialitate evidentiaza faptul ca acumularile oficiale au creat un suport
structural pentru pret, limitand amplitudinea corectiilor chiar si in perioadele
caracterizate de aprecierea dolarului american si de cresterea randamentelor
obligatiunilor guvernamentale americane. in plus, temerile legate de posibile
sanctiuni financiare, riscurile de fragmentare a sistemului monetar international si
volatilitatea fluxurilor de capital au determinat o reevaluare a structurii rezervelor
oficiale, favorizand activele neafectate de riscul de contraparte sau de jurisdictie.

Recordurile succesive atinse in anul 2025 nu pot fi explicate exclusiv prin dinamici
speculative, ci reflectad si o repozitionare strategica a rezervelor suverane in contextul
unui mediu geopolitic tensionat. Consolidarea cererii oficiale a contribuit la
inregistrarea unei medii anuale a pretului aurului semnificativ peste nivelurile din anul
2024, oferind un semnal de stabilitate pe termen mediu si lung. In acest cadru, aurul
nu mai este perceput doar ca un activ de refugiu conjunctural, ci ca o componenta
esentiald a arhitecturii financiare internationale, comparabila, din perspectiva rolului
strategic, cu valutele de rezerva sau titlurile de stat suverane.

Rezervele valutare au crescut in perioada de referinta cu 2 665 milioane euro, pana la
64 800 milioane euro la sfarsitul anului 2025. Principalii factori care au determinat
variatia rezervelor au fost: incasari aferente emisiunilor de obligatiuni interne

si externe ale Ministerului Finantelor, intrari din fonduri europene, intrari in contul
Comisiei Europene, rambursari aferente imprumuturilor si garantiilor externe,

pldti de dobanzi si rambursari de capital aferente datoriei publice denominate in
valutd, modificari ale rezervelor minime obligatorii constituite de institutiile de credit.
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10. Administrarea rezervelor internationale

Evolutia valutelor din cadrul rezervelor administrate de catre BNR a avut pe parcursul
anului 2025 un efect cumulat negativ asupra valorii de piatd a rezervelor internationale
exprimate in echivalent euro. Randamentul mediu la care au fost investite activele in
valuta pe parcursul anului 2025 a scazut comparativ cu 2024, ca urmare a evolutiei

in scadere a randamentelor pe pietele financiare internationale, pe tot parcursul
anului, pe masura ce au fost inglobate asteptdrile privind potentiale scaderi ale
dobéanzilor de referinta ale bancilor centrale. Cu toate acestea, diferentialul intre
rentabilitatea obtinuta prin plasarea activelor in valuta si ratele dobanzilor asociate
pasivelor externe ale bancii centrale s-a mentinut pozitiv si chiar a crescut cu
aproximativ 5 puncte de baza ca urmare a scaderii usor mai accentuate a ratele
dobanzilor asociate pasivelor externe ale bancii centrale. Politica investitionala
practicata de catre BNR, in conformitate cu strategia de administrare a rezervelor
internationale pentru anul 2025, a continuat sa fie prudenta.

2. Administrarea rezervelor internationale intr-un climat

economico-financiar deosebit de incert

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2.1. Evolutiile economice si financiare externe

Anul 2025, contrar consensului a priori formalizat de cdtre un spectru larg de economisti
si investitori, a debutat cu o schimbare neasteptata a contextului economic in
majoritatea tarilor dezvoltate: (i) cresterea incertitudinii cu privire la evolutia
indicatorilor economici de interes si a activitatii economice in ansamblu la nivel
global, (ii) argirea distributiei probabilitatilor cu privire la conduitele prospective
de politica monetara in principalele economii ale lumii si (iii) cresterea procesului
de deglobalizare si amplificarea riscurilor geopolitice.

Climatul financiar international a fost dificil pentru activitatea de administrare a
activelor financiare, fiind guvernat de o multitudine de factori cu un grad ridicat de
interdependenta, respectiv: (i) de natura economica: schimbari ale unor politici
comerciale ale actorilor globali, deteriorarea perspectivelor de crestere economica la
nivel global, largirea intervalelor de incredere cu privire evolutia inflatiei, deteriorarea
pozitiilor fiscale ale principalelor economii avansate si implicit cresterea primelor de
risc asociate, (ii) de natura geopolitica/geostrategica, sub forma amplificarii/extinderii
conflictelor regionale si intre state (ex.: Ucraina, Orientul Mijlociu), retrasarea frontierelor
privind securitatea economica in SUA, Europa, China, si, nu in ultimul rand, (iii) de natura
politica si sociala.

Astfel, anul 2025 a fost marcat de o continuare a procesului dezinflationist in majoritatea
economiilor dezvoltate. Dupa ce a atins niveluri ridicate in anii 2022-2023, traiectoria
descendenta a inflatiei s-a stabilizat, plasandu-se insa in majoritatea cazurilor,

in proximitatea superioara a tintelor stabilite de bancile centrale. Aceasta normalizare
a permis decidentilor de politicd monetara sa se concentreze mai mult pe riscurile
asociate incetinirii cresterii economice, care a devenit, progresiv, mai vizibila pe
parcursul anului 2025.
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Relaxarea politicilor monetare, initiata de bancile centrale in anul 2024, a continuat -
in majoritatea cazurilor - si pe parcursul anului 2025. Cu toate acestea, ritmul si
intensitatea ajustarilor au variat destul de mult de la o0 economie la alta, in functie
de specificul fiecdreia si pozitia in cadrul ciclului de afaceri.

Aceasta recalibrare a politicilor monetare a avut ca scop principal realizarea unei
saterizdri line” a economiilor, evitdnd o recesiune severa si protejand stabilitatea
pietei muncii.

Pe parcursul anului 2025 atentia participantilor la piata s-a concentrat, ca de obicei,
pe deciziile Fed. In pofida consensului larg, Fed a operat trei reduceri ale ratei dobanzii
de referinta cu cate 25 puncte de baza in lunile septembrie, octombrie si decembrie
2025, reducand intervalul tinta asociat ratei dobanzii de politicd monetara pana la
3,50-3,75 la suta. Aceasta decizie reflecta o abordare extrem de prudenta, bazata pe
necesitatea de a se asigura de faptul ca asteptarile inflationiste réaman ferm ancorate
in proximitatea tintei de inflatie si de a evita o relaxare prematura a conditiilor
monetare.

Astfel, desi conditiile economice au fost relativ bune, caracterizate de o ,aterizare lind”
a economiei globale, au existat si chiar s-au materializat o serie de riscuri care au
alterat balanta riscurilor la adresa cresterii economice.

Un risc major pentru activitatea economica la nivel global a fost reprezentat de politicile
tarifare promovate de administratia americana. O politica tarifard agresiva asupra
bunurilor importate si sanctiuni sporite pentru anumite tari sunt de natura sa genereze
presiuni inflationiste semnificative. in acelasi timp, perspectivele unor masuri de
retorsiune din partea partenerilor comerciali au amplificat riscurile de perturbare a
lanturilor globale de aprovizionare, cu efecte negative asupra comertului international
si, implicit, asupra ritmului de crestere economica globala. Desi aceste riscuri nu s-au
concretizat imediat decat in mica masura, riscul de intensificare a acestora a complicat
si mai mult deciziile bancilor centrale, care au trebuit sa echilibreze riscul inflationist
cu cel al incetinirii economice.

Masurile economice vizate sau implementate de catre administratia americana in ceea
ce priveste reducerile de taxe siimpunerea de restrictii tarifare si netarifare pe scara
larga au determinat in multe momente o redefinire a conditiilor economice si financiare
si o deteriorare pe scara larga a increderii la nivelul tuturor sectoarelor institutionale,
de natura sa altereze sentimentul consumatorilor si investitorilor.

In aceste conditii, pietele financiare internationale au fost caracterizate de episoade
severe de aversiune generalizata fata de risc care au condus la evolutii neliniare
ale profilelor rentabilitate/risc ale tuturor claselor de active financiare.

Pietele instrumentelor cu venit fix au reactionat in consecintd. Randamentele titlurilor

de valoare eligibile in cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale ale
Romaniei au consemnat, in principal, doua tipuri de evolutii.
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In cazul celor mai multi emitenti - in special din Europa - s-a observat o evolutie
caracterizatd de reduceri notabile ale randamentelor in segmentul scurt de
maturitati concomitent cu cresteri direct proportionale in segmentele mediu
silung.

In cazul emitentilor americani, structura la termen a consemnat o evolutie caracterizata
de scaderi mai mari pentru spectrul scurt de maturitati, reducerile disipandu-se
progresiv catre maturitatile indepartate in timp. Acest tipar este specific economiilor
in care bancile centrale sunt mai putin avansate in cadrul ciclurilor de relaxare a
politicilor monetare, iar participantii la piata incep sa reevalueze in scadere, in avans,
traiectoria asteptatd a ratelor dobanzilor de referinta.

In anul 2025, pe pietele valutare internationale, dolarul american s-a depreciat in
raport cu majoritatea valutelor de rezerva in conditiile cresterii primei de risc solicitate
de investitori pentru a detine active financiare denominate in USD. Deprecierea
accentuata a monedei americane, considerata cea mai abrupta din ultimele decenii,

a fost rezultatul unui mix de factori economici si politici avand ca element principal
perspectiva relaxarii politicii monetare de catre Fed, determinata de incetinirea
cresterii economice si sldbirea pietei muncii; aceste asteptari de reducere a dobanzilor
au erodat diferentialul de randament al activelor americane, diminuand cererea
internationala de dolari. Pe langd acest motor monetar, incertitudinea politica interna
si escaladarea deficitului bugetar au afectat suplimentar increderea investitorilor,
amplificand perceptia de risc asupra stabilitatii fiscale a SUA. Concomitent, imbunatatirea
perspectivelor economice in zona euro si accelerarea discutiilor/elementelor de
»dedolarizare” la nivel global, prin care statele si investitorii cauta tot mai mult
alternative precum moneda euro sau aurul, au completat tabloul, transformand

o corectie valutara intr-o schimbare de tendinta majora pe pietele financiare.

2.2, Modul de realizare a obiectivelor strategice

In anul 2025, au fost urmariti principalii parametri strategici pentru activitatea de
administrare a rezervelor internationale, stabiliti de catre Consiliul de administratie
al BNR la sfarsitul anului 2024 pentru 2025. Acestia au continuat sa vizeze un cadru
centrat pe diversificarea riscurilor bilantiere ale institutiei, pe siguranta si lichiditatea
plasamentelor care sa permita obtinerea unei performante investitionale cat mai
ridicate pe ansamblul perioadei de aplicare a strategiei prin practicarea unui
management prudent si eficace al rezervelor.

Principalii parametri strategici urmariti de BNR in activitatea de administrare a rezervelor
internationale, in cursul anului 2025, au fost:

compozitia rezervei valutare: euro - intre 40 la suta si 75 la suta din total; dolarul SUA
—intre 10 la suta si 35 la suta din total; alte valute - maximum 35 la suta din total;

o durata medie de panala 1 ansi 7 luni pentru intreaga rezerva valutarg;

o transa de investitii care vizeaza imbunatatirea rezultatelor din activitatea de
administrare a rezervelor internationale;
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Grafic 10.2
Structura rezervei valutare
a Romaniei la 31 decembrie 2025
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= categorii de emitenti eligibili: (i) Guvernul SUA; (ii) agentii guvernamentale sau

sponsorizate de Guvernul SUA; (iii) guvernele tarilor membre ale Uniunii Europene;
(iv) agentii guvernamentale sau sponsorizate de guvernele tarilor membre ale UE;

(v) Guvernul Japoniei; (vi) Guvernul Chinei: (vii) alte guverne care beneficiaza de rating
minim A-; (viii) institutii supranationale; (ix) entitati private emitente de obligatiuni
garantate cu active;

limita de expunere fata de entitati private emitente de obligatiuni garantate cu active:
10 la suta din totalul rezervelor internationale;

limita de expunere fata de entitati private, altele decat cele emitente de obligatiuni
garantate cu active: 10 la suta din totalul rezervelor internationale.

In cursul anului 2025, BNR a continuat procesul de investire in obligatiuni sustenabile
emise de emitentii deja aprobati, care beneficiaza de acelasi risc de credit ca si
obligatiunile conventionale emise de acestia.

Comitetul de administrare a rezervelor internationale si Consiliul de administratie

al BNR au considerat oportuna mentinerea portofoliilor de referinta valabile in anul
precedent. A fost practicat in continuare un management dinamic si flexibil al
rezervelor valutare, orientat cétre identificarea si valorificarea oportunitatilor aparute
pe pietele financiare internationale, care sa nu pericliteze insa obiectivele BNR privind
siguranta si lichiditatea investitiilor. in vederea obtinerii unor venituri suplimentare,
au avut loc ajustari ale compozitiei valutare a rezervelor, precum si ale alocarilor pe
clase de emitenti de titluri cu venit fix. Totodatd, a fost mentinuta preferinta pentru
un management relativ dinamic in ceea ce priveste duratele portofoliilor si expunerile
pe curbele de randamente. Asumarea de riscuri suplimentare a fost realizata intr-o
manierd prudenta si eficace, avandu-se in vedere incadrarea in obiectivele si parametrii
de risc definiti prin strategia anuala de administrare a rezervelor internationale,
precum si prin alte dispozitii si considerente relevante.

procente procente
B guverne
M agentii guvernamentale
institutii supranationale mEUR usb alte valute

B numerar si depozite

pe emitenti pe valute

Similar structurii valutare a pasivelor in valuta ale BNR, a serviciului datoriei publice si
celei public garantate ale Romaniei, precum si a schimburilor comerciale internationale
ale statului, euro si-a mentinut si la sfarsitul anului 2025 ponderea dominanta in

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 10.3
Rezultatele din
administrarea portofoliilor

Grafic 10.4

Rentabilitate comparativa —
portofolii BNR fata de portofoliile
de referintd in anul 2025

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

milioane euro procente pe an

2400
2100
1800

1500
1200
900
600
300
0
-300

-600

AUD investitii

CAD investitii

NOK investitii

GBP investitii

USD lichiditate

EUR lichiditate

N W A~ U1 N

—_

o
=
)
w
~
wv
o

M rentabilitate portofoliu BNR
m rentabilitate portofoliu de referinta

10. Administrarea rezervelor internationale

totalul rezervelor valutare (54,2 la suta),
pozitia urmdtoare revenind dolarului
SUA (28 la suta, Grafic 10.2) ambele in
crestere comparativ cu anul precedent.

Reducerea randamentelor la care au
fost remunerate investitiile realizate

in cadrul activitatii de administrare a
rezervelor internationale pe parcursul
anului 2025, comparativ cu 2024, care
nu a putut fi compensata in totalitate
de efectul pozitiv al aprecierii de capital
a titlurilor cu venit fix, a determinat
scaderea veniturilor din plasamente si
a rentabilitatii anuale din administrarea
portofoliilor de la 3,65 la suta in 2024 la
2,89 la sutd in anul 2025 (Grafic 10.3).

Rentabilitatile anuale ale portofoliilor
de lichiditate ale BNR, denominate

in euro si dolari SUA, s-au situat la
nivelurile de 2,28 la suta si, respectiv,
4,84 la suta. Portofoliile de investitii —
denominate in lire sterline, coroane
norvegiene, dolari canadieni si

dolari australieni - au inregistrat
rentabilitati anuale de 5,10 la suta,
3,96 la sutd, 3,12 la suta, respectiv
3,75 la sutd (Grafic 10.4), in timp

ce detinerile de yeni japonezi,

yuani chinezesti, si dolari neozeelandezi au fost plasate la un randament mediu
de 0,42 la suta, 1,67 la suta si respectiv 2,99 la suta.
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1. Contul curent si contul de capital

Tabel 11.1
Contul curent

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Contul curent

In anul 2025, deficitul contului curent al balantei de plati a fost de 29 884 milioane euro
(Tabel 11.1), reprezentand 7,9 la suta din PIB, comparativ cu 8,2 la sutd din PIB in anul

anterior.

milioane euro
Bunuri, net -33003 -32 530
Export (FOB) 86 235 90 651
Import (FOB) 119 238 123181
Servicii, net 11717 12576
Venituri primare, net -8313 -10033
Venituri secundare, net 710 103
Sold cont curent -28 889 -29 884

Evolutia deficitului contului curent a fost influentata pozitiv de balanta bunurilor si
balanta serviciilor care au consemnat o restrangere a deficitului, respectiv o majorare
a excedentului, dar si negativ de cresterea deficitului inregistrat de balanta veniturilor
primare, concomitent cu comprimarea excedentului balantei veniturilor secundare.

Deficitul balantei bunurilor a scazut cu 1,4 la suta comparativ cu anul 2024, pana la
32 530 milioane euro, iar ca pondere in PIB a coborat de la 9,3 la suta la 8,6 la suta.
Mai mult de jumatate din deficitul balantei bunurilor (50,9 la sutd) a provenit de la
primele doua grupe de marfuri in ordinea descrescatoare a soldurilor negative,
respectiv produse chimice si plastice (-11 265 milioane euro) si metale comune

(-5 277 milioane euro). Majorarea deficitului provenit de la metale comune, simultan
cu scaderea cu aproape un miliard de euro a celui consemnat la produse minerale,
a condus si la o repozitionare ierarhica a grupelor, locul al doilea in ordinea
descendentd a soldului negativ, detinuta in anul 2024 de produsele minerale,
fiind ocupat in 2025 de metalele comune. Structura geografica indica faptul ca
deficitul balantei bunurilor a fost generat in proportie de 80,5 la suta de comertul
intracomunitar (-26 178 milioane euro).

Exporturile s-au majorat cu 5,1 la suta, pana la 90 651 milioane euro, dupa doi ani

de relativa stagnare, pe fondul cresterii cererii externe a principalelor state partenere
ale Romaniei in comertul cu bunuri, ale caror economii s-au dovedit reziliente in
confruntarea cu principalele provocari globale din sfera sistemelor comerciale,

a incertitudinilor politice si a tensiunilor geopolitice. Ca pondere in PIB exportul a
coborat insa de la 24,4 la suta la 23,8 la sutd. Structura bunurilor exportate reflecta
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cresteri ale ponderii in exportul total la doua grupe de marfuri (cea mai semnificativa,
cu 1,3 puncte procentuale, pana la 13,7 la suta, regasindu-se la produse agroalimentare),
respectiv scaderi de pondere la celelalte sase grupe (cea mai importanta la masini,
aparate, echipamente si mijloace de transport, de la 47,3 la suta la 46,5 la sutd).

Importul de bunuri a totalizat 123 181 milioane euro, in crestere cu 3,3 la sutd fata de
anul 2024, respectiv cu 3 943 milioane euro, in pofida stagnarii consumului intern,
majorarea fiind antrenata de dependenta exporturilor de import. Ponderea importului
de bunuri in PIB s-a diminuat insa cu 1,3 puncte procentuale, pana la 32,4 la suta.

Din punct de vedere structural se observa usoare cresteri ale ponderilor importului de
masini, aparate si echipamente electrice (cu 0,5 puncte procentuale, pana la 25,5 la suta
din importul total), de produse ale industriei chimice (cu 0,6 puncte procentuale, pana
la 10,9 la sutd) si de metale comune (cu 0,2 puncte procentuale, pana la 9,9 la suta).

Gradul de acoperire a importurilor prin exporturi a urcat de la 72,3 la suta in anul
anterior la 73,6 la suta, dar gradul de deschidere a economiei®? s-a redus cu 1,8 puncte
procentuale, pana la 56,3 la suta.

Excedentul balantei serviciilor a insumat 12 576 milioane euro, cresterea cu 7,3 la suta
provenind din extinderea exportului de servicii de transport, inclusiv in contextul
aderarii Romaniei la spatiul Schengen, precum si a celui de servicii informatice si
informationale. Ca pondere in PIB, excedentul serviciilor s-a mentinut la nivelul de

3,3 la sutd inregistrat si in anul anterior.

Deficitul balantei veniturilor primare s-a accentuat, insumand 10 033 milioane euro,
comparativ cu 8 313 milioane euro in anul 2024, in principal ca efect al majorarii
platilor de dobanda aferente obligatiunilor emise de administratia publica si a profitului
reinvestit in companiile investitie directa din Romania. Ponderea deficitului balantei
veniturilor primare in PIB a fost de 2,6 la sutd, cu 0,2 puncte procentuale peste nivelul
inregistrat in anul anterior.

Excedentul balantei veniturilor secundare a totalizat 103 milioane euro, comparativ
cu 710 milioane euro in anul precedent, pe fondul majorarii transferurilor efectuate
de lucrédtorii strdini din Romania catre tarile de origine si al unei usoare cresteri a
contributiilor la bugetul UE.

Aproximativ jumatate din deficitul de cont curent a fost acoperita prin investitii
directe, transferuri de capital si alte influxuri nete de natura contului de capital

(fatd de o treime in anul 2024), diferenta fiind finantata prin emisiuni de titluri de stat
si alte instrumente de natura datoriei.

Contul de capital

Tn anul 2025, soldul pozitiv al contului de capital a insumat 7 203 milioane euro,
cu 38,3 la sutd mai mult decat in anul anterior, trendul provenind de la intrdrile
de fonduri europene de natura transferurilor de capital, in special din Fondul de

233 Gradul de deschidere a economiei a fost calculat conform urmétoarei formule: (Export + Import de bunuri)/PIB*100.
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Coeziune (FC), Fondul European de Dezvoltare Regionala (FEDR), Fondul European
pentru Agricultura si Dezvoltare Rurala (FEADR) si Mecanismul de Redresare si
Rezilienta (PNRR). Excedentul contului de capital s-a majorat fata de anul 2024 si ca
pondere in PIB, de la 1,5 la suta la 1,9 la sutd.

2. Contul financiar

Tabel 11.2
Contul financiar
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n anul 2025, soldul negativ al contului financiar a fost de 22 479 milioane euro,

cu 13,1 la sutd peste nivelul anului anterior, reflectand intrari nete de fluxuri financiare
pentru al zecelea an consecutiv. Evolutia fata de anul 2024 a fost marcata de accelerarea
investitiilor directe, de portofoliu si a ,altor investitii’, dar si de accentuarea cresterii
activelor de rezerva (Tabel 11.2).

milioane euro

2024 2025

Contul financiar -19.879 -22479
Achizitia netd de active 6290 8841
Acumularea netd de pasive 26 169 31320
Investitii directe -4 741 -7 547
Achizitia netd de active 1844 830
Acumularea netd de pasive 6585 8377
Investitii de portofoliu -12.389 -13492
Achizitia netd de active 1337 1874
Acumularea netd de pasive 13726 15 366
Derivate financiare 63 58
Achizitia netd de active 63 58
Alte investitii -3 602 -6218
Achizitia netd de active 2256 1359
Acumularea neta de pasive 5858 7577
Active de rezerva 790 4720
Achizitia netd de active 790 4720

Investitiile directe au inregistrat influxuri nete in valoare de 7 547 milioane euro,

cu 59,2 la suta mai mari fatd de anul precedent. Investitiile nerezidentilor in Romania
au atins 8 148 milioane euro, cu un nivel al participatiilor la capital®** de 6 191
milioane euro, diferenta provenind din valoarea neta a instrumentelor de natura
datoriei?*> (1 957 milioane euro). Aproximativ jumatate din investitiile directe ale
nerezidentilor in Romania?*® au provenit, in anul 2025, din Tarile de Jos, Austria si
Germania.

Inclusiv profitul reinvestit

Include imprumuturile si creditele comerciale, precum si alte instrumente de natura datoriei generate in relatia dintre
investitorul strdin si compania investitie directd rezidenta.

Din punct de vedere al ponderii in influxurile nete de investitii directe ale nerezidentilor in Romania (dupd investitorul
imediat) in anul 2025 (date preliminare).
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Investitiile de portofoliu au inregistrat, in anul 2025, intrdri nete de 13 492 milioane
euro, in crestere cu 8,9 la suta fata de anul 2024, sub influenta majordrii volumului
titlurilor de stat romanesti cumpadrate de nerezidenti.

Componenta ,alte investitii” a consemnat influxuri nete in valoare de 6 218 milioane
euro, comparativ cu 3 602 milioane euro in anul 2024, pe fondul cresterii imprumuturilor
pe termen lung contractate de administratia publica si a depozitelor nerezidentilor in
Romania, concomitent cu diminuarea depozitelor detinute in strainatate de institutiile
bancare rezidente.

3. Pozitia investitionald internationald a Romaniei

Soldul net debitor al pozitiei investitionale internationale s-a deteriorat comparativ
cu anul 2024, ajungand la 169,6 miliarde de euro la sfarsitul anului 2025 (fata de
146 miliarde de euro).

Structura activelor si pasivelor externe

Comparativ cu anul 2024, soldul activelor externe a continuat sa creasca in anul 2025,
ajungand la 161,7 miliarde euro, inregistrand o majorare de 7 la suta. Structura activelor
externe pe principalele componente s-a mentinut relativ stabila, fara modificari
semnificative de ierarhie. Activele de rezerva au continuat sa detina ponderea
majoritara (47,6 la sutd, respectiv 77 miliarde euro), fiind urmate de ,alte investitii”
(27,7 la sutd, respectiv 44,7 miliarde euro), investitiile directe (15,1 la sutd, respectiv
24,4 miliarde euro) si investitiile de portofoliu (9,5 la sutd, respectiv 15,4 miliarde euro).

Soldul pasivelor externe a inregistrat o crestere si in anul 2025, ajungand la
331,3 miliarde euro, ceea ce reflectd un avans de aproximativ 11,5 la sutd fata de
finele anului anterior. Structura pasivelor externe s-a mentinut, in linii generale,
similara celei din anul precedent, fara modificari semnificative in distributia
componentelor principale.

Investitiile strdine directe au continuat sa detina ponderea majoritara, reprezentand
45,7 la sutd din total (151,4 miliarde euro). Totodata, investitiile de portofoliu au
consemnat o crestere semnificativd, de la 82,3 miliarde euro la sfarsitul anului 2024,
la 99,4 miliarde euro (30 la suta din total) la sfarsitul anului 2025, in timp ce componenta
»alte investitii” a insumat 80,2 miliarde euro, corespunzator unei ponderi de 24,2 la suta
din totalul pasivelor externe.

Datoria externa bruta

Evolutia datoriei externe brute indicd o majorare pana la 228,5 miliarde euro in anul
2025, corespunzdtoare unei cresteri de 12,3 la suta comparativ cu anul 2024.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Din perspectiva maturitatii, se remarca faptul ca majorarea datoriei externe totale a
fost sustinuta in principal de componenta pe termen lung, care a inregistrat o crestere
semnificativd, in timp ce datoria pe termen scurt a avut o evolutie relativ stabila.

Astfel, la sfarsitul anului 2025, datoria externa pe termen lung a crescut cu 15,3 la suta
comparativ cu anul precedent, atingand 180,3 miliarde euro. Dinamica acesteia a fost
sustinuta in principal de fluxurile nete de capital (+23,2 miliarde euro), alaturi de influenta
favorabila a preturilor titlurilor de valoare (+3,6 miliarde euro) si a altor ajustari

(+0,1 miliarde euro). In sens opus, efectul cursului de schimb al valutelor a temperat
aceasta crestere, diminuand-o cu aproximativ 3 miliarde euro.

In anul 2025, serviciul datoriei externe pe termen lung s-a situat la 24,8 miliarde euro,
marcand o reducere de 8,2 la suta fata de anul anterior. Aceasta evolutie a fost
determinata de diminuarea ratelor de capital rambursate, care au scazut la 19,1 miliarde
euro (de la 21,8 miliarde euro), in timp ce costul cu dobanzi si comisioane a inregistrat
o crestere, ajungand la 5,8 miliarde euro, comparativ cu 5,2 miliarde euro in anul 2024.

Structura pe sectoare institutionale a datoriei externe pe termen lung indica faptul c3,
la sfarsitul anului 2025, administratia publica a continuat sa concentreze cea mai mare
parte a acesteia, cu o pondere de 69,1 la suta (124,7 miliarde euro). Pe pozitia urmatoare
s-a situat componenta ,alte sectoare”, cu 42,9 miliarde euro (23,8 la suta din total),

in timp ce institutiile de credit au detinut o pondere semnificativ mai redusa,

de 5,3 la suta (9,6 miliarde euro). Ponderea bancii centrale a ramas limitats,
reprezentand aproximativ 1,8 la suta din totalul datoriei externe pe termen lung
(3,2 miliarde euro), nivel asociat in principal alocarilor de drepturi speciale de tragere.

Analiza datoriei externe pe termen lung pe tipuri de creditori evidentiaza o crestere
semnificativa a soldului total al acesteia, de 15,3 la suta (180,3 miliarde euro la

31 decembrie 2025, comparativ cu 156,4 miliarde euro la sfarsitul anului 2024),
determinata in principal de majorarea investitiilor de portofoliu si a imprumuturilor
contractate de la sectorul privat. Astfel, soldul investitiilor de portofoliu a inregistrat
o crestere de 21,2 la suta (96,5 miliarde euro la 31 decembrie 2025, fatd de

79,6 miliarde euro la finalul anului 2024). De asemenea, imprumuturile de la banci
private si alte institutii financiare au crescut cu 28,1 la suta (19,8 miliarde euro,
comparativ cu 15,4 miliarde euro), iar cele provenite de la alti creditori privati au
consemnat o majorare de 6,3 la suta (24,5 miliarde euro, fata de 23,1 miliarde euro).
In acelasi timp, datoria fatd de organismele multilaterale a inregistrat o crestere
moderata, de 3,3 la suta (39,5 miliarde euro la 31 decembrie 2025, comparativ cu
38,3 miliarde euro la sfarsitul anului 2024), pe fondul tranzactiilor nete efectuate in
relatia cu institutii financiare internationale precum Banca Internationala pentru
Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeana de Investitii si Uniunea Europeana.
Ponderea surselor private de finantare a inregistrat un nivel semnificativ si in anul
2025, prin sustinerea accesului la pietele private externe de capital in lunile februarie,
martie, iulie si octombrie, cu emisiuni de titluri de stat, care au insumat 11,4 miliarde
euro si 5 miliarde USD. Valoarea cuponului a inregistrat procente diferentiate in functie
de data emisiunii, cuprinse intre 5,25 si 6,75 aferente titlurilor denominate in euro,

si respectiv intre 5,875 si 7,5, in cazul emisiunilor denominate in USD. Titlurile de stat
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Tabel 11.3
Principalii indicatori
de indatorare externd

lansate pe piata externa de capital pe parcursul anului 2025 au avut maturitati
cuprinse in intervalul 5-20 ani.

Analiza datoriei externe pe termen lung in functie de scadenta originala la 31 decembrie
2025 evidentiaza mentinerea ponderii majoritare a datoriei cu maturitate peste 5 ani,

de 81,0 la suta (146,1 miliarde euro), in scadere fatd de 83,0 la sutd (129,8 miliarde euro)
n anul 2024, din care datoria publica reprezinta 60,7 la suta, iar cea privata 20,3 la suta.
Totodatd, datoria cu scadenta intre 1 si 5 ani a crescut la 19,0 la suta (34,2 miliarde euro),
pe fondul majordrii datoriei publice, in timp ce datoria privata si-a redus usor ponderea.

Analiza structurii pe valute a datoriei externe pe termen lung indicd o concentrare
semnificativd in moneda euro, care detine o pondere de 72,3 la sutd, in timp ce
celelalte monede au ponderi considerabil mai reduse: leul (13,1 la suta), dolarul SUA
(12 la suta), DST (1,8 la sutd) si alte valute (0,8 la suta).

Indicatorii de indatorare externa evidentiaza o deteriorare a pozitiei externe in anul
2025 comparativ cu anul 2024, Astfel, raportul dintre datoria externa bruta si PIB a
crescut de la 57,5 la sutd la 60,1 la sutd, iar datoria externd neta raportata la PIB s-a
majorat de la 20,9 la sutd la 24,9 la suta. in acelasi timp, ponderea datoriei externe
brute pe termen lung in PIB a inregistrat o crestere de la 44,2 la suta la 47,4 la sut3,
reflectand accentuarea indatorarii pe termen lung. De asemenea, indicatorul datoriei
externe brute pe termen lung raportate la exportul de bunuri si servicii a crescut
semnificativ, de la 124,2 la suta la 133,7 la suta. Pe de alta parte, rata serviciului
datoriei externe brute pe termen lung a scazut de la 21,5 la sutd la 18,4 la suta,
indicand o diminuare a presiunii generate de platile aferente datoriei (Tabel 11.3).

procente
Datoria externa bruta/PIB 57,5 60,1
Datoria externa netd/PIB 209 249
Datoria externa bruta pe termen lung/PIB 442 474
Datoria externd bruta pe termen lung/exportul de bunuri si servicii 124,2 133,7
Rata serviciului datoriei externe brute pe termen lung 21,5 184

Datoria externa pe termen scurt s-a situat la 48,1 miliarde euro la sfarsitul anului 2025,
in crestere cu 2,1 la sutd fatd de nivelul inregistrat la finele anului anterior.

Dinamica acesteia a fost sustinuta in principal de intrarile nete de capital, in valoare
de 2,2 miliarde euro. In acelasi timp, efectul variatiei cursului de schimb al valutelor,
impreuna cu alte modificari, a actionat in sensul limitarii cresterii, diminuand soldul
datoriei cu aproximativ 1,2 miliarde euro.

Serviciul datoriei externe pe termen scurt a insumat 65,5 miliarde euro la sfarsitul
anului 2025, iar rata aferenta acestuia s-a situat la 48,6 la sutd, in scadere cu 11,1 puncte
procentuale fata de finele anului 2024. Aceasta diminuare a fost determinatd in
principal de reducerea iesirilor de capital catre investitorii directi cu scadenta de
pana la un an, a caror valoare s-a redus semnificativ, de la 37,4 miliarde euro in 2024

la 28,5 miliarde euro in 2025.
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In acelasi timp, imprumuturile pe termen scurt acordate de nerezidenti au inregistrat
o scadere, de la 8,5 miliarde euro la 6,2 miliarde euro, contribuind la aceeasi tendinta.
Pe de alta parte, rambursdrile aferente depozitelor pe termen scurt si creditelor
comerciale ale nerezidentilor au crescut, fiecare cu aproximativ 0,6 miliarde euro fata
de anul anterior.

Datoria externa neta

Comparativ cu anul precedent, la finele anului 2025, datoria externa neta a inregistrat
o crestere semnificativd, de la 73,8 miliarde euro la 94,5 miliarde euro, evolutie
determinata in principal de majorarea datoriei externe nete a administratiei publice.
Totodata, datoria externa netd aferenta investitiilor directe, precum si cea a
componentei,alte sectoare’, au consemnat cresteri fata de anul 2024, contribuind

la deteriorarea pozitiei externe nete debitoare (Tabel 11.4).

La sfarsitul anului 2025, administratia publica a inregistrat o accentuare a pozitiei
externe debitoare, datoria externa neta crescand la 109,4 miliarde euro, comparativ cu
89,8 miliarde euro in anul 2024, pe fondul majorarii semnificative a pasivelor externe,
in special sub forma investitiilor de portofoliu (+14,3 miliarde euro) si a imprumuturilor
(+4,6 miliarde euro).

Pozitia externa neta a societatilor care accepta depozite, exclusiv banca centrald, a ramas
net creditoare, insa in usoara diminuare, de la -4,4 miliarde euro la -3,5 miliarde euro,
in conditiile cresterii activelor externe de la 17,3 miliarde euro la 18,5 miliarde euro

si a pasivelor externe de la 12,9 miliarde euro la 15,0 miliarde euro.

Componenta,alte sectoare” a inregistrat o deteriorare a pozitiei externe nete, aceasta
devenind mai pronuntat debitoare, ajungand la 16,3 miliarde euro, comparativ cu
13,4 miliarde euro in anul 2024, pe fondul cresterii imprumuturilor externe, al caror
sold s-a majorat de la 14,9 miliarde euro la 16,5 miliarde euro.

in schimb, banca centrala si-a consolidat pozitia net creditoare, aceasta crescand

de la -58,0 miliarde euro la -61,8 miliarde euro, pe fondul majorarii activelor externe,
in principal al investitiilor de portofoliu (instrumente de natura datoriei, de la

39,6 miliarde euro la 43,9 miliarde euro), precum si al mentinerii unui nivel ridicat

al depozitelor externe.

Instrumentele de datorie aferente investitiilor directe au inregistrat, de asemenea,
o crestere a pozitiei net debitoare, de la 33,0 miliarde euro la 34,1 miliarde euro,
pe fondul majorarii pasivelor externe, care au crescut de la 49,5 miliarde euro

la 51,5 miliarde euro, in conditiile unei cresteri moderate a activelor externe,

de la 16,5 miliarde euro la 17,4 miliarde euro.
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milioane euro
2024 2025

Active Active
externe care externe care

Datoria au la baza Datoria Datoria au la baza Datoria
externa instrumente externa externa instrumente externa
bruta  de datorie neta bruta  de datorie neta

M 2  B)=()-@) m @ 6=0-@

Administratia publicd 106977 17 224 89754 125623 16272 109351
Numerar si depozite 183 30 153 528 23 505
Investitii de portofoliu —
instrumente de natura datoriei 73623 638 72985 87915 763 87152
Tmprumuturi 17 625 1926 15699 22259 1694 20565
Credite comerciale si avansuri 477 5004 -4527 130 5168 -5038
Alte creante/angajamente externe 15069 9626 5443 14791 8624 6167
Banca centrala 4533 62 506 -57973 3174 64957 -61784
Drepturi speciale de tragere 3411 3433 -22 3172 3193 -21
Numerar si depozite 1122 19470 -18348 2 17 864 -17 862
Investitii de portofoliu —
instrumente de natura datoriei 39603 -39603 43900 -43 900
Tmprumuturi 0 0 0 0
Alte creante/angajamente externe 0 0 0 0 0 0
Societati care acceptd depozite
exclusiv banca centrala 12902 17294 -4392 14966 18458 -3492
Numerar si depozite 7282 11376 -4 094 8432 11430 -2997
Investitii de portofoliu —
instrumente de natura datoriei 5534 5075 459 6457 5424 1032
Tmprumuturi 0 782 -782 0 1530 -1530
Alte creante/angajamente externe 86 61 25 78 74 3
Alte sectoare 29599 16 190 13409 33178 16 890 16 287
Numerar si depozite 4280 -4 280 3909 -3909
Investitii de portofoliu —
instrumente de natura datoriei 830 1695 -865 2379 1841 539
Imprumuturi 14987 67 14920 16529 70 16458
Sisteme de asigurari, de pensii
si scheme de garantii
standardizate 241 868 -627 328 989 -661
Credite comerciale si avansuri 13455 9250 4204 13861 10049 3812
Alte creante/angajamente externe 86 30 56 80 31 49
Investitii directe — Instrumente
Tabel 11.4 de natura datoriei 49499 16 530 32968 51523 17 384 34138
Datoria externd a Romaniei Total 203510 129744 73766 228463 133962 94501
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Conform Statutului sdu, BNR poate participa, din imputernicirea Parlamentului,
la organizatii/institutii internationale cu caracter financiar, bancar, monetar sau
de plati si poate sa devina membru al acestora.

Astfel, BNR a acordat de-a lungul timpului o atentie deosebita relatiilor financiare
internationale, atat in calitate de institutie membra sau de reprezentant al Romaniei,
cat si in calitate de depozitar pentru participatiile statului roman la institutiile
financiare internationale. Printre beneficiile colaborarii cu aceste organizatii

se numdra accesarea unor resurse financiare, obtinerea de asistentd tehnica si
schimbul de experienta privind cele mai bune practici ale bancilor centrale, precum
si participarea activa la dezbaterile referitoare la sistemul financiar si monetar
global, prin reprezentarea la nivelul conducerii acestor foruri si in cadrul diverselor
reuniuni organizate de acestea.

De asemenea, BNR a consolidat relatiile de cooperare cu bancile centrale din alte
state, inclusiv cu cele care nu fac parte din Sistemul European al Bancilor Centrale,
atat la nivel bilateral, cat si multilateral, prin intalniri de lucru intre reprezentantii BNR
si omologii acestora sau participdri la reuniunile organizate la nivel regional.

1. Fondul Monetar International

Romania este membra a Fondului Monetar International din anul 1972, cota de
participare (capital subscris si varsat) fiind in prezent de 1 811,4 milioane DST,
reprezentand 0,38 la suta din cotele totale ale Fondului. In anul 2025, in contul
dobanzilor nete, s-a incasat de la FMI suma de 0,551 milioane DST.

2. Grupul Bancii Mondiale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Romania este membrd a tuturor institutiilor care fac parte din Grupul Béncii Mondiale,
respectiv Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD), Asociatia
Internationala pentru Dezvoltare (AID) - care, impreuna cu BIRD, reprezinta Banca
Mondiala, Corporatia Financiara Internationala (CFl), Agentia pentru Garantarea
Multilaterala a Investitiilor (AGMI) si Centrul International pentru Reglementarea
Diferendelor relative la Investitii (CIRDI).
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Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare

Romania a devenit membra BIRD in 1972 si detine 9 067 actiuni (0,31 la suta din
capitalul bancii), avand o putere de vot reprezentand 0,31 la suta din total.

Cadrul Parteneriatului de Tara cu Romania (Country Partnership Framework — CPF)
pentru perioada 2025-2029, aprobat de Consiliul Directorilor Executivi ai Grupului
Bancii Mondiale in data de 18 septembrie 2024 urmareste trei obiective generale:

(i) rezultate imbunatatite ale capitalului uman, (ii) locuri de munca mai bune intr-o
economie mai competitiva prin deblocarea capitalului privat si (iii) rezistenta sporita
si tranzitie verde acceleratd. Printre obiectivele specifice se regasesc: (i) imbundtatirea
tranzitiei catre educatia tertiara pentru categoriile sarace si vulnerabile; (ii) imbunatatirea
accesului la servicii de sanatate moderne; (iii) conectarea categoriilor sarace si
vulnerabile la locurile de munca; (iv) consolidarea capacitatii de construire a
infrastructurii de transport; (v) imbunatatirea capacitatii de atragere a investitiilor
private la nivel regional si local; (vi) accelerarea ritmului de dezvoltare a pietei de
capital si accesul la finantare; (vii) imbundtatirea gradului de pregatire nationala in
fata dezastrelor naturale si a schimbarilor climatice.

Asociatia Internationala pentru Dezvoltare

Romania a devenit membra AID la data de 12 aprilie 2014 si are in prezent o putere
de vot in cadrul institutiei de 0,30 la suta.

Institutii financiare afiliate Bancii Mondiale

Romania a aderat la CFl in anul 1990 si are in prezent o putere de vot in cadrul
organizatiei de 0,23 la sutd. Activitatea acestei organizatii este complementara celei
derulate de BIRD si AID, axandu-se exclusiv pe sectorul privat. De asemenea, Romania
a devenit membra a AGMI in 1992 si are in prezent o putere de vot de 0,55 la suta.

3. Banca Reglementelor Internationale

BNR este membrd a Bancii Reglementelor Internationale (BRI) din 1930, anul infiintdrii
acesteia, si detine 8 564 actiuni din capitalul total, pentru care incaseaza dividende.
in anul 2025, pentru exercitiul financiar incheiat la 31 martie 2025, BNR a incasat
dividende in valoare de 3,799 milioane EUR (echivalentul a 3,254 milioane DST).

Grupul consultativ regional pentru Europa al Consiliului
pentru stabilitate financiara

Consiliul pentru stabilitate financiara (Financial Stability Board — FSB) este un organism
international care monitorizeazd sistemul financiar global si face recomandari cu
privire la acesta. BRI asigura finantarea FSB, pe baza contributiilor voluntare ale
membirilor, si gazduieste secretariatul acestuia. In anul 2011, in scopul extinderii
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activitatii FSB dincolo de tdrile G-20, pentru a reflecta natura globala a sistemului
financiar, in cadrul FSB au fost infiintate sase grupuri consultative regionale (RCG).
Romania, prin reprezentanti ai BNR si ai Ministerului Finantelor, este membra a
FSB-RCG Europa incepand cu data de 25 iunie 2018.

4. Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare

Romaénia este membra fondatoare a BERD, statul roman detinand in prezent 16 343
actiuni, in valoare de 163,43 milioane euro, contributie care reprezinta 0,49 la sutd
din capitalul total subscris al BERD.

BERD investeste in tarile de operatiuni in baza unei strategii de tard; strategia de tara
pentru Romania (pentru perioada 2025-2030) se concentreaza pe sprijinirea tranzitiei
Romaniei catre o economie sustenabila, prin integrarea surselor regenerabile de
energie si prin mobilizarea fondurilor aferente Facilitatii pentru Redresare si Rezilienta
(FRR) pentru tranzitia ecologica si digitalizare, urmarind indeaproape trei prioritati:

(i) accelerarea tranzitiei Romaniei catre economia verde; (i) consolidarea competitivitatii
sectorului privat prin inovare, acces la finantare si buna guvernants; (iii) consolidarea
rezilientei economiei.

Pana la data de 31 martie 2026, BERD a acordat Romaniei un sprijin financiar
in sumd cumulata de aproximativ 12,566 miliarde euro, in cadrul a 591 proiecte,
dintre care 87 la sutd s-au indreptat catre sectorul privat.

5. Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Pe parcursul anului 2025 au fost continuate demersurile de sustinere a candidaturii
Romaniei de aderare la Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
(OCDE). BNR s-a implicat in procesul de aderare, in limitele competentelor ce ii revin
conform Statutului, in principal prin: (i) participarea cu contributii la continutul
scrisorilor de raspuns din partea autoritatilor romane la recomandarile Comitetelor
pentru Piete Financiare si, respectiv, pentru Investitii din cadrul OCDE; in acest
context, Comitetul pentru Piete Financiare a adoptat in data de 24 februarie 2026
avizul formal privind aderarea Romaniei la OCDE, iar Comitetul pentru Investitii

in data de 2 aprilie 2026, (ii) formularea de observatii si comentarii asupra proiectului
raportului de evaluare a Romaniei de catre Comitetul pentru Investitii al OCDE,

mai exact a acelor sectiuni din raport care tin de domeniile de competenta ale bancii
centrale si (iii) participarea la intalniri de lucru cu expertii OCDE ca parte a misiunilor
de evaluare aferente Studiului de tard privind politicile economice pentru Romdania,
editia 2026 si formularea de observatii si completari asupra acelor sectiuni din raport
care tin de domeniile de competentd ale bancii centrale. Studiul de tara reprezinta o
analiza ampla referitoare la evolutiile economice din Romania, care acopera
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provocadrile economice reprezentative si recomandari de politici publice; studiul de
tard a stat la baza evaludrii Romaniei de catre Comitetul OCDE de Analiza Economica
si Dezvoltare, acesta adoptand in data de 16 martie 2026 avizul formal privind
aderarea Romaniei la OCDE.

Tn paralel, s-a continuat implicarea in activitatea structurilor de lucru ale OCDE
relevante pentru activitatea BNR (Comitetul pentru piete financiare si a doua
subgrupuri de lucru dedicate finantdrii sustenabile si, respectiv, protectiei, educatiei
si incluziunii consumatorilor de servicii financiare, subgrupul de lucru consultativ
privind codurile OCDE de liberalizare a fluxurilor de capital din cadrul Comitetului
pentru Investitii, cele patru grupuri de lucru din cadrul Comitetului pentru statisticad si
politici statistice), prin participarea la reuniunile acestora, precum si la alte evenimente
punctuale.

De asemenea, incepand cu anul 2018, BNR este membra a Retelei Internationale
pentru Educatie Financiara a OCDE si participa la reuniunile unor structuri de lucru
ale acesteia.

/4 N
Reprezentare FMI BRI
Cooperare anul: 1972 anul: 1930
cota: 1 811,4 mil. DST actiuni: 8 564

Guvernatorul BNR Guvernatorul BNR
Guvernator Reprezentant

in Consiliul Guvernatorilor in Adunarea Generald

4 N
~
Reprezentare BIRD CFI BERD
Cooperare anul: 1972 anul: 1990 anul: 1990
capital: 0,31% putere vot: 0,23% capital: 0,52%

AID AGMI
Grupul anul:2014 anul: 1992

e i . 0/ 5 0
Bancii Mondiale putere vot: 0,30% putere vot: 0,55% Gheaton

BNR

Guvernator supleant
in Consiliul
Guvernatorilor

Prim-viceguvernatorul BNR
Guvernator supleant

in Consiliile Guvernatorilor

G
4
Cooperare OCDE alte institutii si
organizatii externe

Participare la reuniunile Cooperare, schimb reciproc

structurilor de lucru relevante de expertiza si cunostinte

Totodatd, BNR participa in calitate de invitat permanent la lucrdrile Comitetului national
pentru aderarea Romaniei la OCDE, condus de prim-ministrul Romaniei, care asigura
coordonarea politicii generale a procesului de aderare.
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6. Participarea Bancii Nationale a Romaniei la institutii
si organizatii externe

237

238

23

©

24

oS

24

24

N

243

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Banca Nationald a Romaniei urmdreste promovarea cooperarii, la nivel international,
cu entitati care desfasoara activitati, in general, in domeniul cercetdrii economice si
financiare si, in special, in domeniul bancar, pentru asigurarea unui schimb reciproc
de expertiza si cunostinte.

Tn anul 2025, Banca Nationala a Romaniei a continuat colaborarea cu diverse organisme
din straindtate, grupuri de cercetare si reflectie in domeniul economic la nivel
international si institutii internationale relevante in domeniul cercetdrii stiintifice

si a facilitat diseminarea pe plan intern a rezultatelor studiilor stiintifice care au fost
obtinute la nivel global si a cunostintelor dobandite in cadrul unor evenimente si
reuniuni internationale pe teme economice si financiar-monetare. in baza cooperarii

cu aceste entitati, reprezentanti ai bancii centrale au participat la aceste evenimente,
mijlocind un schimb de informatii de specialitate.

In anul 2025, Banca Nationald a Romaniei®” a continuat participarea la activitatea
structurilor de lucru constituite la nivelul Retelei pentru Ecologizarea Sistemului
Financiar®®® (Network for Greening the Financial System — NGFS), in baza calitatii de
membru institutional cu drepturi depline al acestei organizatii internationale, iar NGFS
a diseminat rezultatele cercetarii in domeniul ecologizarii sistemului financiar la nivel
international?®®. In anul 2025 s-au implinit 20 de ani de la intrarea in vigoare a
Protocolului de la Kyoto?*° si 10 ani de la adoptarea Acordului de la Paris**!, acorduri
sub egida Organizatiei Natiunilor Unite (ONU). Cu ocazia Conferintei ONU privind
schimbarile climatice sub presedintia anuald rotativa braziliana (UNFCCC COP30)*?,
NGFS a reafirmat angajamentul de a sprijini o tranzitie bine gestionata, catre o
economie cu emisii reduse de carbon, declaratia comuna evidentiind costurile
economice ale inactiunilor privind combaterea schimbdrilor climatice, subliniind si
riscurile macroeconomice si financiare tot mai mari ale intarzierii actiunilor climatice®.

In anul 2023, Banca Nationala a Romaniei a incheiat un protocol de colaborare
cu Universitatea Babes-Bolyai (UBB) din Cluj-Napoca si Asociatia ERMAS, prin care
s-a alaturat demersurilor referitoare la organizarea cu frecventa anuala a Conferintei

Banca Nationala a Romaniei a devenit, in data de 16 septembrie 2020, membru institutional al NGFS (https://www.bnr.
ro/1231-reteaua-bancilor-centrale-si-autoritatilor-de-supraveghere-financiara-pentru-ecologizarea-sistemului-financiar)

NGFS reprezinta un organism international al bancilor centrale si autoritatilor de supraveghere a sistemelor financiare, care
doresc, pe baza voluntara, sa realizeze schimb de experientd, sd impartdseasca cele mai bune practici si sd contribuie la
dezvoltarea gestionarii riscurilor de mediu si climatice in sectorul financiar in procesul de tranzitie spre o economie durabila.
Structurile de lucru NGFS sunt disponibile pe pagina de internet a organizatiei. Secretariatul este asigurat de Banca Frantei,
inca de la constituirea acestei organizatii in data de 12 decembrie 2017, cu prilejul One Planet Summit desfasurat sub
presedintia Republicii Franceze la Paris (https://www.ngfs.net/en/about-us)

Publicatiile NGFS privind rezultatele activitatilor de cercetare economica sunt disponibile pe website-ul organizatiei, fiind
accesibile pentru consultare (https://www.ngfs.net/en/publications-and-statistics/ngfs-publications)

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-kyoto-protocol
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement
COP30 s-a desfdsurat intre 10-21 noiembrie 2025, la Belem, Brazilia (https://unfccc.int/cop30)

Declaratia comund a NGFS a fost publicatd in data de 5 noiembrie 2025 (https://www.ngfs.net/en/publications-and-
statistics/publications/ngfs-declaration-economic-cost-climate-inaction)
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stiintifice a economistilor romani din mediul academic din straindtate (ERMAS).

Tn anul 2025, conferinta ERMAS, ajunsa la cea de-a unsprezecea editie, a avut loc

la lasi in perioada 30 iulie - 1 august, fiind organizata de Banca Nationald a Romaniei
si Universitatea Babes-Bolyai, in colaborare cu Universitatea,Alexandru loan Cuza”

in acest context, au fost organizate evenimente conexe care au contribuit la
promovarea internationala a cercetarii romanesti in domeniul economic si financiar.
Conferinta?** a cuprins o0 masa rotunda si sapte sesiuni paralele care au reunit
prezentari si discutii de specialitate in cadrul panelurilor tematice de dezbatere?®.

244 Programul complet este disponibil pe pagina conferintei (https://www.ermas.ro/2025/28%20iulie_ERMAS%202025%20
Program%20EN%20Structure%20Detailed_Draft_final%20version.pdf)

245 Detalii privind editia din anul 2025 a Conferintei ERMAS se regdsesc pe pagina de internet a BNR (https://www.bnr.ro/24706-
2025-08-04-editia-a-xi-a-ermas-forum-international-de-cercetare-economica-la-iasi)
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1. Convergenta economiei romanesti

Tabel 13.1

Criteriile de la Maastricht
(indicatori de convergentd
nominald)

Grafic 13.1

Diferente fatd de valorile de
referintd pentru indicatori
de convergentd nominala
selectati, 2025

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Adoptarea monedei euro constituie un pas esential in integrarea europeana a
economiei Romaniei, reflectand un proces sustinut de convergenta si reforme
cu efecte durabile, care consolideaza competitivitatea, si implicand, in final,

transferul responsabilitatii politicii monetare catre Banca Centrald Europeana.

Stadiul indeplinirii criteriilor instituite prin Tratatul de la Maastricht (pe baza carora
se evalueaza progresul convergentei nominale) la nivelul anului 2025 este prezentat
in Tabelul 13.1 si Graficul 13.1.

Criterii Maastricht Romania 2025
Rata inflatiei (IAPC) <1,5 pp peste media celor mai 6,8
(procente, medie anuald) performanti 3 membri UE' (referinta: 2,6)

Deficitul bugetului consolidat*

(procente in PIB) sub 3 la suta 79

Datoria publica* (procente in PIB) sub 60 la suta 59,3

Cursul de schimb fata de euro (apreciere/

depreciere procentuald maxima pe doi ani) +15 la suta +0,1/-2,9?

Ratele dobanzilor pe termen lung <2 pp peste media celor mai

(procente pe an, medie anuala) performanti 3 membri UE' din 6,9
perspectiva stabilitatii preturilor (referinta: 5,3)

*) SEC 2010

1) La calcularea nivelului de referinta pentru finalul anului 2025 au fost luate in considerare Cipru, Franta si Italia.
2) Deviatii procentuale maxime ale cursului de schimb fatd de euro in intervalul ianuarie 2024 — decembrie 2025.
Calculele sunt efectuate pe baza seriilor cu frecventa zilnica si se raporteaza la media lunii decembrie 2023.

Sursa: Eurostat, BCE, calcule BNR

Anul 2025 a fost marcat de continuarea
procesului de ajustare macroeconomica,
intr-un context caracterizat de
persistenta unor vulnerabilitati interne
si externe si de implementarea unui
pachet amplu de masuri de consolidare
fiscal-bugetara. Evolutiile economice

procente Deficitul bugetar
79

Ratadobanzii 6,9 59,3 Datoria publica

au reflectat atat eforturile de corectie a
deficitului bugetar, cat si constrangerile
asociate nivelului ridicat al deficitelor
6,8 gemene, cu efecte asupra costurilor
Ratainflatiei de finantare, primei de risc si dinamicii
——valori efective Romania = criterii Maastricht datoriei publice. n acelasi timp,

SR EUes rata anuala a inflatiei a inregistrat o
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reaccelerare in a doua parte a anului, pe fondul unor masuri administrative — in special
liberalizarea preturilor energiei electrice si cresterea cotei TVA. Aceste evolutii au
contribuit la mentinerea inflatiei la niveluri ridicate, in pofida unui cadru caracterizat
de cerere interna mai moderata.

in acest context, in Romania, rata medie anual3 a inflatiei, calculata pe baza indicelui
armonizatal preturilor de consum (IAPC), a crescut la 6,8 la sutd in luna decembrie
2025, de la 5,8 la suta in luna decembrie 2024, ramanand in continuare peste valoarea
de referinta aferenta criteriului privind stabilitatea preturilor. Totodata, ecartul fata
de acest reper s-a majorat comparativ cu anul anterior, de la 3,3 puncte procentuale
la 4,2 puncte procentuale.

Ponderea deficitului bugetului general consolidat in PIB a scazut de la 9,3 la sutd in
anul 2024, la 7,9 la suta in anul 2025, pe fondul majorarii veniturilor bugetare si al
implementarii masurilor de consolidare fiscala. Corectia deficitului, de peste 1 punct
procentual din PIB (in termeni ESA), a fost sustinuta de adoptarea a doua pachete de
consolidare fiscala, bazate in principal pe cresterea veniturilor - inclusiv prin
extinderea bazei de impozitare a CASS, si pe majorarea accizelor si a TVA.

In paralel, ponderea datoriei publice in PIB a continuat sa creasca, atingand 59,3 la suta
in anul 2025 de la 54,8 la suta in anul 2024, apropiindu-se de pragul de referintd de
60 la suta stabilit prin criteriile de la Maastricht. Aceasta dinamica ascendenta reflecta
in principal nivelul inca ridicat al deficitului bugetar si necesitatile de finantare
asociate. Cu toate acestea, autoritatile si-au asumat, prin Planul Bugetar-Structural
National pe Termen Mediu 2025-2031, o traiectorie graduala de ajustare fiscala,

care vizeaza reducerea deficitului bugetar pana la 2,5 la suta din PIB in anul 2031.
Acest demers creeaza premisele unei corectii sustenabile a datoriei publice, aceasta
urmand sa intre pe o traiectorie descendenta ulterior anului 2029. Implementarea
masurilor de consolidare fiscald, alaturi de imbunatatirea perceptiei investitorilor
asupra sustenabilitatii finantelor publice, este de natura sa contribuie la reducerea
primei de risc si a costurilor de finantare, sustinand totodata un profil mai favorabil

al datoriei publice pe termen mediu si lung.

In anul 2025, rata dobanzii pe termen lung a continuat sa depdseasca nivelul de
referintd, reflectand persistenta dezechilibrelor macroeconomice si nivelul ridicat

al primei de risc, in contextul vulnerabilitatilor fiscale si externe. Agentiile de rating
au mentinut calificativul suveran ,investment grade” asociat economiei Romaniei,
nsd cu perspectiva negativa, reflectand nivelul ridicat al deficitului bugetar si
dezechilibrul extern semnificativ (deficit de cont curent de 7,9 la sutd din PIB in anul
2025). In acelasi timp, reducerea incertitudinilor politice si adoptarea masurilor de
consolidare fiscald au contribuit la o imbunatatire relativa a perceptiei investitorilor,
reflectata inclusiv in scaderea randamentelor titlurilor de stat din a doua jumatate a
anului 2025.

In ultimii zece ani, cursul de schimb al leului fatd de euro a consemnat o evolutie
relativ stabila (Grafic 13.2), cu variatii semnificativ mai reduse decat marja de fluctuatie
permisa de banda de referinta de £15 la suta, chiar si in conditiile unor episoade de
incertitudine politica si ale persistentei deficitelor gemene.
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6o Mmedielunard indeplinirea intr-o maniera sustenabild
58 -———- a criteriilor de convergentd nominala
56 este conditionata de realizarea unui
>4 grad ridicat de aliniere structurala, care
z; poate fi evaluat prin indicatori precum
48 nivelul PIB pe locuitor, structura
46 sectoriald a economiei, gradul de
:i -==- deschidere externa si intensitatea
40 schimburilor comerciale cu Uniunea
38 Europeana.
NI G
S RRLIIIKRLIKKRLERREKL
Nota: Liniile punctate reprezintd marginile intervalului Traiectoria ascendenta a indicatorului

Grafic 13.2 de +£15% fatd de media lunii decembrie 2023.

Cursul de schimb EUR/RON Sursa: Eurostat, calcule BNR

PIB pe locuitor a manifestat o
temporizare pe parcursul anului 2025,
acesta plasandu-se la un nivel similar

celui din anul anterior, inclusiv pe fondul masurilor de ajustare fiscala ce au vizat
reducerea deficitului bugetar. Astfel, nivelul PIB pe locuitor al Romaniei s-a mentinut
la 73,8 la sutd din media zonei euro.

In ultimul deceniu a avut loc o convergenta treptata a structurii PIB spre cea a zonei
euro, in special prin cresterea cvasicontinua a ponderii serviciilor**®. Aceasta a atins
49,5 la suta din PIB in anul 2025 - nivel apropiat de cel din uniunea monetara.

In acelasi timp, ponderea industriei a scizut la 16,7 la sutd, coborand pentru prima
data usor sub cea din blocul euro. n schimb, desi pe termen lung prezinta o tendintd
de scadere, ponderea agriculturii s-a plasat la 3 la suta din PIB in anul 2025, un procent
dublu fata de cel din spatiul euro.

Dupa maximul istoric de 93,9 la suta din anul 2022 si scaderile succesive din anii 2023
si 2024, la valori de 83,4 la suta si, respectiv, de 77,2 la sutd, gradul de deschidere a
economiei a continuat s& se reducd, ajungand la 76,2 la suté in anul 2025. Tn ceea ce
priveste gradul de integrare comerciala cu UE, ponderea schimburilor comerciale

cu statele membre a scazut marginal la 72,6 la sutd in anul 2025, fata de 72,8 la suta
in anul anterior.

Data fiind complexitatea procesului de convergenta reala, cadrul de analiza poate fi
extins pentru a include dimensiuni suplimentare, precum sustenabilitatea pozitiei
externe, dezvoltarea sistemului financiar-bancar si gradul de integrare a acestuia la
nivel european. Analiza este completata de tabloul de bord pentru supravegherea
dezechilibrelor macroeconomice, care urmareste evolutia unui set extins de indicatori,
inclusiv din sfera pietei muncii, prin raportare la criterii de referinta.

Deficitul de cont curent s-a redus marginal in anul 2025, pana la 7,9 la suta din PIB,
dupa o crestere substantiald in anul anterior. Astfel, media pe ultimii trei ani a depdsit
cu 3,5 puncte procentuale valoarea ,reper” de 4 la suta din PIB stabilita de Comisia
Europeana pentru sustenabilitate externd*’. Gradul de acoperire a deficitului

24 . -
6 Exclusiv administratie publica si aparare; asigurari sociale din sistemul public; invatamant; sanatate si asistenta sociala

247 Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene, Sectiunea ,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard”
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prin fluxuri non-generatoare de datorie, desi a crescut de la 31,4 la sutd in 2024 la
42,8 la suta in 2025, reprezinta totusi un nivel redus din perspectiva istorica.

Integrarea sectorului bancar cu cel al zonei euro este ridicatd, in principal datorita
prezentei masive a capitalului din tarile membre in actionariatul institutiilor de credit
din Romania. Totusi, atat intermedierea financiara indirectd - ponderea in PIB a
creditului acordat sectorului privat, excluzand IFN, cat si intermedierea financiara
directa - capitalizarea bursiera ca pondere in PIB, s-au plasat, pe intreaga perioada
ulterioara aderarii la UE, semnificativ sub nivelul din zona euro.

2. Evolutii in domeniul guvernantei economice in Uniunea
Europeana

Incertitudinea geopolitica, masurile comerciale protectioniste adoptate de
administratia SUA, tranzitia catre inteligenta artificiala, imbdatranirea populatiei sau
schimbadrile climatice (Caseta 8) sunt factori care impun reasezarea economiilor
europene pe noi piloni. In acest context al amplificarii si diversificarii provocarilor la
adresa climatului macroeconomic al UE, devine cu atat mai necesara intensificarea
procesului de monitorizare a dezechilibrelor din statele membre pentru a facilita
corectarea lor timpurie. Cel mai recent rezultat al acestor activitati este cuprins

in editia din noiembrie 2025 a Raportului privind mecanismul de alerta (RMA),
care utilizeaza pentru indicatorii din Tabloul de bord date aferente anului 2024,
ingloband totodata si evolutii efective pentru anul 2025 (partial) si prognoze pentru
perioada 2026-2027.

Caseta 8. Impactul variatiilor regionale ale temperaturii asupra cresterii
economice

Introducere

Cresterea temperaturii medii poate produce efecte adverse multiple asupra
ecosistemelor, societatii si activitatii economice, inclusiv prin intensificarea
fenomenelor meteorologice extreme, afectarea productiei agricole si amplificarea
riscurilor asupra infrastructurii si sanatatii populatiei. Actiunile umane, reflectate in
principal prin emisiile de gaze cu efect de sera, contribuie fara echivoc la incalzirea
globala (IPCC, 2023). n ultimul deceniu, preocuparea ridicata in ceea ce priveste
acest fenomen este pusa pe seama inregistrarii unor temperaturi record in fiecare
an?® care au intensificat prezenta fenomenelor extreme (de exemplu, secete,
incendii de vegetatii, inundatii).

248 Organizatia Meteorologica Mondiald confirma ca, la nivel global, anul 2024 a fost cel mai cald an din istoria masuratorilor,
cu aproximativ 1,55° C peste nivelul preindustrial. Ultimii zece ani constituie o perioadd extraordinara din punct de vedere al
temperaturilor (record) inregistrate.
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La nivel teoretic, legatura inversa dintre temperatura si activitatea economica

se manifesta printr-o varietate de canale. Cresterea temperaturii afecteaza,

in primul rand, productia agricold, prin accentuarea stresului hidric?*° si favorizarea
raspandirii daunatorilor plantelor, cu efecte negative asupra veniturilor, in special
in economiile cu o pondere ridicata a agriculturii. In acelasi timp, sunt afectati si
factorii de productie: pe de o parte, conform Muntanelli et al., 2025, productivitatea
muncii scade ca urmare a expunerii la temperaturi ridicate, care afecteaza
capacitatea fiziologica de lucru si poate agrava afectiuni preexistente, iar pe de
alta parte, productivitatea capitalului poate fi diminuata, in special in sectoarele
intensiv tehnologice, unde functionarea utilajelor este sensibila la conditiile
climatice.

Totodata, temperaturile ridicate si fenomenele extreme pot deteriora starea de
sanatate a populatiei — inclusiv prin cresterea incidentei bolilor transmise de
insecte sau a afectiunilor cardiovasculare - si pot afecta capitalul uman, prin
descurajarea participarii la educatie, crescand abandonul scolar (GreRer et al., 2021)
si diminuand performantele de invatare (Park et al., 2020). Nu in ultimul rand, pot
aparea efecte indirecte de tip domino, precum accentuarea instabilitatii sociale

si politice sau intensificarea migratiei, pe fondul presiunilor asupra resurselor si

al degradarii terenurilor agricole. In schimb, in anumite regiuni, in special in cele
cu climat rece, cresterea temperaturii poate genera efecte favorabile, facilitand
desfasurarea unor activitati economice, cum ar fi extinderea culturilor agricole sau
prestarea anumitor servicii. In ansamblu insa, diversitatea acestor mecanisme face
ca evaluarea si modelarea impactului temperaturii asupra activitatii economice

sa fie complexa si marcata de un grad ridicat de incertitudine.

Caseta de fata vizeaza analiza efectului modificarilor temperaturilor locale asupra
dinamicii PIB real pe locuitor®*® pe termen scurt/mediu. Analiza utilizeaza date la
nivel regional (NUTS 2) pentru tdrile europene, cu frecventa anuala in perioada
2000-2023. Abordarea pe baza de modele panel permite captarea eterogenitatii
atat la nivelul statelor, cat si la nivelul aceleasi tari (intre regiuni).

Tn literatura de specialitate, GreBer et al. (2021) studiaza din perspectiva regionala
legatura dintre nivelul temperaturii si diferite masuri ale dezvoltarii economice,
precum nivelul sau dinamica PIB pe locuitor, fara a identifica insa dovezi sistematice
ale unei relatii negative intre acestea. Meierrieks si Stadelmann (2024) utilizeaza,

la randul lor, 0 abordare regionala pe baza de date panel, fara a identifica efecte
uniforme ale cresterii temperaturii asupra PIB pe locuitor in toate regiunile.

Tn schimb, rezultatele indicd un impact negativ pe termen lung in cazul regiunilor
situate in tari cu economii mai putin dezvoltate si cu institutii politice si cadre
legislative mai slabe.

Canalele de transmisie ale variatiilor de temperatura asupra cresterii economice
sunt analizate, de reguld, prin impactul asupra factorilor de productie, in special

2 stare fiziologica a plantelor cauzata de un deficit sau un exces de apa in zona radacinilor, care perturbd procesele normale
ale plantei, afectdnd cresterea si productivitatea.

20 Exprimat in paritatea puterii de cumpdrare (PPP/PPS)
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forta de munca si productivitatea totala a factorilor (engl. total factor productivity,
TFP). In cazul TFP, mecanismul reflecta realocarea resurselor dinspre activitati

de cercetare-dezvoltare catre masuri de adaptare la schimbarilor climatice

si adoptarea tehnologiilor verzi. Casey et al. (2022) evidentiaza ca variatiile
temperaturii afecteaza in principal nivelul TFP, influentand astfel temporar rata de
crestere a PIB pe locuitor. La randul lor, Kumar si Maiti (2024) identifica un impact
negativ semnificativ al cresterii temperaturii asupra TFP pe termen lung.

Metodologie

Specificatia de la baza estimarilor este ecuatia convergentei beta (Sala-i-Martin,
1996), care presupune ca regiunile mai putin dezvoltate tind sa inregistreze
ritmuri mai ridicate de crestere a PIB pe locuitor fata de cele mai dezvoltate.

Tn acest cadru, variabila explicata este dinamica PIB real pe locuitor (PPP/PPS), iar
principala variabila explicativa este nivelul PIB pe locuitor din anul anterior (initial).
Aceasta relatie este extinsa prin includerea unor efecte fixe si variabile de control,
evidentiind separat variabila de interes - modificarea temperaturii.

Aloggdp, = pr +PB*loggdp,,—y + 6 * Atemp,, + X, + 60, T, + &

Aloggdp,: reprezinta dinamica PIB real pe locuitor in regiunea r, in anul t; 1~ sunt
efecte fixe de regiune; gdp, ., este nivelul PIB real pe locuitor din anul anterior;
Atemp,; reprezinta modificarea temperaturii fata de perioada anterioara. X este
un vector de variabile de control care include rata de ocupare, indicatorul NEET*'
(proportia tinerilor care nu lucreaza, nu studiaza si nu urmeaza niciun program
de formare), numarul de locuitori per medic, precum si alte variabile climatice,
cum ar fi precipitatiile anuale (total, sau pentru luna mai, in functie de specificatie).
De asemenea, este inclusa o variabild binara care clasifica regiunile in functie de
importanta agriculturii, pe baza ponderii productiei agricole in PIB (peste sau
sub mediana esantionului). Acestea au rolul de a izola efectul altor factori, posibil
corelati cu temperatura, si care ar putea influenta evolutia PIB pe locuitor.

Se noteaza cu 6, * 7, un termen de interactiune intre efectele fixe de timp (6,) si
cele de tara (o).

Alternativ, sunt estimate si variante ale modelului in nivel, nu doar in diferente.
Totodata, in unele specificatii, variabila care exprima temperatura este inlocuita
cu o variabila binara care indica daca numarul zilelor foarte calde dintr-un an
(temperaturi medii zi-noapte peste 25° C) depaseste 30, adica aproximativ o
lund. De asemenea, aceasta variabila binara este combinata cu o alta variabila
binara care clasifica regiunile in functie de nivelul de venit pe locuitor: ia valoarea
1 pentru regiunile din primele doua decile (cele mai slab dezvoltate) si 0 pentru
celelalte decile. Pentru cuantificarea unor efecte eterogene, sunt utilizate diverse
interactiuni intre variabilele explicative.

Acest cadru de analiza permite surprinderea impactului modificarilor temperaturii
asupra economiei doar pe termen scurt/mediu, la nivel regional. El nu este adecvat

251 Youth neither in employment, nor education and training, 15-29 ani
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Figura A
Distributia in timp a temperaturii
medii regionale (NUTS2)
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pentru analiza efectelor pe termen lung ale incalzirii globale si nici pentru a evalua
impactul temperaturilor extreme (Andersson et. al., 2026; Usman et al., 2025), care pot
implica relatii neliniare. De exemplu, Burke et al. (2015) si Henseler si Schumacher
(2019) evidentiaza o relatie de tip ,U" intre PIB pe locuitor si temperaturd, ceea ce
este dificil de surprins intr-un model liniar.

1979-1 983 Grade Celsius 2000-2004 Grade Celsius
M -5 M -5

124-<145 124-<145

N3-<124 N3-<124

104-<113 104-<13

97-<104 97-<104

89-<97

Datele utilizate provin, in principal,

2019-2023 Grade Celsius
o din baza regionala Eurostat si acopera
4= intervalul 2000-2023. Sunt utilizate doua
104-<13  esantioane: unul extins, cu 27 de tari
97-<104 L | .
. europene??, si unul restrans, cu

7,7-<89

11 state din Europa Centrala si de Est
(ECE)*3. Datele privind temperaturile
si precipitatiile provin din baza de date
Climate Data Store**,

Din punct de vedere descriptiv,
la nivelul regiunilor analizate,
s & se observa o crestere semnificativa

< a temperaturii medii: cu aproximativ

1,8° C intre perioadele 1979-1983

si 2019-2023, inclusiv in regiunile din Romania, si cu 0,9° C intre 2000-2004 si
2019-2023, intervale care corespund perioadei analizate in regresii**. Evolutia in
timp a temperaturii medii regionale este prezentata in Figura A.

Format din statele UE (Austria, Belgia, Bulgaria, Cipru, Cehia, Danemarca, Estonia, Grecia, Spania, Finlanda, Franta, Croatia,
Ungaria, Italia, Lituania, Luxemburg, Letonia, Malta, Polonia, Portugalia, Romania, Suedia, Slovenia, Slovacia), dar si cateva
din afara UE: Turcia, Serbia, Muntenegru pentru care au fost disponibile date la nivel regional atat pentru PIB pe locuitor, cat
si temperatura.

Bulgaria, Cehia, Croatia, Estonia, Polonia, Letonia, Lituania, Romania, Slovenia, Slovacia, Ungaria
https://cds.climate.copernicus.eu/

Intre 2000-2004 si 2019-2023, in Romania s-a inregistrat o crestere a temperaturii medii cu 1,1° C.
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Rezultate

Pentru esantionul extins, estimarile arata ci o crestere cu 1° C a dinamicii temperaturii
fata de anul precedent este asociata cu o reducere a ritmului anual de crestere a PIB
pe locuitor de aproximativ 0,4 puncte procentuale®s. De asemenea, si un nivel mai
ridicat al temperaturii este corelat cu o crestere economica mai slaba: o temperatura
medie mai mare cu 1° C este asociatd cu o reducere a dinamicii PIB pe locuitor cu
circa 0,6 puncte procentuale.

In timp ce variatia numarului de zile de cildura extrema are un efect limitat asupra
dinamicii PIB pe locuitor (-0,02 puncte procentuale pentru fiecare zi suplimentara),
perioadele prelungite de caldurd — de peste o luna - sunt asociate cu o incetinire
mai vizibild a cresterii economice, de aproximativ 0,5 puncte procentuale. Impactul
este semnificativ mai pronuntat in cazul regiunilor mai putin dezvoltate (primele
doua decile ale PIB pe locuitor), unde scaderea estimata ajunge la circa 2,2 puncte
procentuale.

Pentru esantionul restrans®’, nu a fost identificatd o relatie semnificativa intre
temperatura si dinamica PIB pe locuitor si nici intre temperatura si nivelul PIB pe
locuitor. Totusi, si aici apare un efect negativ, dar redus, al cresterii numarului de zile
foarte calde (aproximativ -0,05 puncte procentuale), similar cu esantionul extins.

In cazul perioadelor de cel putin o luna de temperaturi ridicate, impactul negativ
este din nou mai pronuntat in regiunile mai putin dezvoltate, unde dinamica PIB

pe locuitor este mai mica cu aproximativ 2,3 puncte procentuale. Pe de alta parte,
in regiunile unde agricultura are o pondere mai redusa, efectul estimat este unul
pozitiv, de aproximativ 3 puncte procentuale.

A se vedea Tabelul A pentru o sinteza a rezultatelor prezentate anterior®®, pe baza
tuturor specificatiilor.

Efect marginal asupra Efect marginal asupra
dinamicii PIB pe locuitor dinamicii PIB pe locuitor
in esantionul extins in tarile ECE

Evolutie variabile

climatice

A(variatie temperaturad)

+1°C -04 pp B
Altemperaturd) ) 7
+1°C 0,6 pp
A(zile cu czﬂ?u;a extrema) 002pp 00500
0,5 pp -2,3 pp in regiunile

peste 30 zile din an

cu caldura extreméa ’2’_2 [ I regiunile
Tabel A mai putin dezvoltate

mai putin dezvoltate
+3 pp in regiunile cu o pondere
redusa a agriculturii
Noté: Rezultate obtinute pe seama mai multor regresii distincte, cu combinatii de variabile climatice diferite. Astfel, sinteza
semnificative statistic rezultatelor numerice nu reprezinta un cadru unitar si nu se poate infera vreo compensare (aparenta) dintre efecte.

Sinteza rezultatelor

256 Desi estimarile vizeaza impactul contemporan al temperaturii asupra activitatii economice la nivel anual, utilizarea cadrului
de convergenta beta permite transmiterea unor efecte in timp, prin utilizarea in specificatii a nivelului PIB pe locuitor din
anul anterior.

257 Format din tari care, in perioada studiatd, s-au aflat intr-un proces semnificativ de convergentd, inregistrand la nivelul
regiunilor o rata medie de crestere a PIB pe locuitor (PPS) de aproximativ 5 la sutd in intervalul 2000-2023. Cu toate acestea,
exista o eterogenitate ridicatd intre regiuni in ceea ce priveste convergenta reala.

258 sunt prezentate doar rezultatele semnificative statistic. Spre exemplu, nu s-a depistat un efect sistematic al precipitatiilor
asupra activitatii economice. Prin urmare, acesta nu a fost inclus in tabel.
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Concluzii

Cresterea temperaturii medii, influentata de emisiile de gaze cu efect de ser3,
creeazad presiuni importante asupra economiei, pe langd impactul asupra

societatii si mediului. Aceste efecte se transmit prin mai multe canale: afecteaza
disponibilitatea si productivitatea muncii si capitalului, dar si productivitatea totala
a factorilor, influentand atat oferta, cat si cererea.

Avand in vedere numarul mare de mecanisme prin care aceste efecte se pot
manifesta — direct si indirect —, analiza a fost realizata folosind mai multe modele in
forma redusa, in defavoarea unuia structural unic. Desi un model structural ofera
un cadru unitar si permite evidentierea interactiunilor intre efecte, abordarea

in forma redusa este mai flexibila si mai usor de estimat econometric, mai ales in
conditiile unui numar limitat de observatii istorice pentru variabilele relevante.

Estimarile indica, in general, o relatie negativa intre evolutia temperaturii si cea a
PIB pe locuitor. Cele mai pronuntate efecte apar in cazul episoadelor prelungite de
caldurd extremd, definite ca perioade in care numarul zilelor cu temperaturi medii
(zi-noapte) peste 25° C depaseste o luna pe an. In aceste situatii, impactul negativ
asupra cresterii economice este semnificativ, in special in regiunile mai putin
dezvoltate, atat la nivel european, cat si in Europa Centrald si de Est.

Este important de subliniat ca estimarile se bazeaza pe variatii regionale ale
temperaturii, care, conform literaturii de specialitate, au efecte diferite asupra
activitatii economice fatd de cele generate de schimbdrile globale de temperatura.
Din punct de vedere teoretic, fenomenele extreme sunt mai strans legate de
modificarile globale de temperatura. Studiile empirice, precum Bilal si Kénzig
(2024), arata ca impactul variatiilor regionale este, de regula, mai redus sau chiar
nesemnificativ, in timp ce modificarile globale pot avea efecte economice mult
mai ample?*.
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in pofida stabilizarii inflatiei si somajului la nivel comunitar incepand cu 2024,
cresterea economicd a ramas modesta, fapt care reflecta o serie de probleme de
adaptare a statelor europene la provocarile globale. Surplusul comercial persistent
inregistrat de Uniunea Europeana indica un dezechilibru cronic intre economii si
investitii. In contextul mentinerii costurilor de finantare ridicate si al incertitudinii din
mediul de afaceri, antreprenorii si-au redus inclinatia catre investitii, preferand sa-si
orienteze fondurile catre mijloacele stabile de economisire. Aversiunea fata de risc a
intreprinzatorilor continua sa submineze capacitatea tarilor din blocul comunitar de
a finanta sectorul IT&C sau proiectele din sfera apararii nationale, considerate esentiale
in cadrul economic si geopolitic actual.

Avand in vedere evolutiile recente observate la nivelul economiilor europene, editia
din noiembrie 2025 a RMA recomanda realizarea unor analize aprofundate pentru
sapte state membre: Grecia, Italia, Romania, Slovacia, Suedia, Tarile de Jos, Ungaria.
Principalele probleme identificate pentru cele mai multe dintre aceste tari vizeaza
nivelurile ridicate ale datoriei publice, reducerea sustenabilitatii externe sau avansul
lent al productivitatii. Raportul releva si necesitatea monitorizarii anumitor evolutii
in Bulgaria, Croatia, Estonia si Letonia, in majoritatea cazurilor riscurile fiind asociate

Conform datelor disponibile pana la momentul publicarii RMA, in cazul Romaniei
se depdseau valorile de referintd ale Tabloului de bord pentru trei indicatori:
pozitia investitionald internationala neta (PIIN), soldul contului curent si indicele
costurilor nominale unitare cu forta de munca. PIIN a consemnat in 2024 valoarea
de -41,3 la suta din PIB, similara celei din anul precedent. Probabilitatea de reintrare
a indicatorului in limitele prevazute de Tabloul de bord ramane redusa in perioada
urmatoare, in contextul unei incetiniri a ritmului de crestere nominalg, dublata de
mentinerea unor nevoi substantiale de finantare externa. Totusi, soldul negativ
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al PIIN are la baza, in principal, un nivel ridicat al instrumentelor nesupuse riscului
(non-defaultable instruments), in special investitii strdine directe. Deficitul de cont
curent s-a adancit de la 6,7 la suta in 2023 la 8,2 la sutd in 2024, fiind insa anticipata

o imbunatatire a valorii sale in conditiile unei incetiniri considerabile a consumului
privat - puternic dependent de importuri —, ca urmare a adoptarii unor ample masuri
de consolidare fiscala.

Evolutiile din ultimii ani ale costurilor unitare cu forta de munca (ULC) si ale cursului
de schimb real efectiv (REER)?*°, aduc in prim-plan o serie de probleme de
competitivitate la export pentru Romania. ULC au inregistrat in 2024 cea mai
semnificativd crestere anuala din Uniunea Europeana (18 la sutd), ca urmare a
majorarilor succesive ale salariilor nominale, insotite de o scadere a productivitatii
muncii. Anul 2025 a adus insa o ameliorare a dinamicii ULC, indicatorul consemnand
o decelerare semnificativd comparativ cu anii precedenti. REER a continuat sd se
aprecieze in 2024 si prima jumatate a anului 2025, insa intr-un ritm substantial mai
redus, de sub 3 la sutd pe an.

Alaturi de preocuparea pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice, cadrul
european de guvernanta vizeaza si sustinerea unui sector financiar performant si
rezilient. Astfel, pe parcursul anului 2025 au fost facuti noi pasi pentru finalizarea
proiectului Uniunii Bancare, fiind abordata problematica actiunilor necesare pentru
indeplinirea acestui obiectiv.

In prima jumatate a lunii iunie 2025, Consiliul Uniunii Europene a decis sa adauge o
serie de amendamente Regulamentului privind cerintele de capital (CRR), cu scopul
de a mentine lichiditatea pe pietele financiare si de a asigura conditii de concurenta
echitabile pentru bancile din UE in raport cu omologii lor internationali. Mai exact,
UE a decis sa ofere un caracter permanent nivelurilor tranzitorii ale unor parametri
folositi pentru calculul indicatorului de finantare stabila neta (NSFR)?'. in regimul
devenit permanent, acesti parametri raman mai redusi decat valorile stabilite in
temeiul standardelor internationale Basel, aspect care este in linie cu practicile
intalnite in jurisdictii non-UE; acest lucru ar trebui sa mentind ridicate nivelurile de
lichiditate ale bancilor din UE, fara a le afecta stabilitatea. Mdsura se inscrie in aria
mai vasta de cuprindere a politicii de reglementare prudentiald, adoptata de bancile
europene dupa criza economica din 2007-2008 si care vizeaza identificarea si
corectarea in stadiu incipient a dezechilibrelor care pot apdrea la nivelul pietelor
financiare din spatiul comunitar.

Urmand aceeasi linie de actiune, Consiliul Uniunii Europene si Parlamentul European
au ajuns in vara anului 2025 la un acord in ceea ce priveste intdrirea cadrului de
gestionare a crizelor si de asigurare a depozitelor bancare. Reforma faciliteaza accesul
bancilor aflate in dificultate la plase de siguranta precum fondurile nationale de
rezolutie sau Fondul Unic de Rezolutie (FUR) in cadrul uniunii bancare. Noul cadru
legislativ aduce rectificdri indeosebi in sfera procedurilor de rezolutie si de insolventa.

in cadrul tabloului de bord este monitorizat REER calculat pe baza IAPC.

Acesta este un indicator utilizat in evaludri din perspectiva prudentiald si de stabilitate, care ajuta bancile sa se asigure ca
daca activele pe termen lung ale unei béanci sunt finantate cu pasive (surse de finantare) stabile pe termen lung, prevenind
astfel neconcordanta dintre scadentele activelor si datoriilor.
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Astfel, in primul caz, reglementarile extind criteriile prin care se acorda prioritate
rezolutiei in detrimentul lichidarii institutiilor financiare neviabile. Aceasta masura
creste probabilitatea ca bancile sa obtina evaluari pozitive ale interesului public,
favorizand gestionarea lor prin rezolutie. Acordul prevede si faptul ca, in momentul in
care analizeaza impactul asupra economiei reale, autoritatea de rezolutie trebuie sa
tinad cont atat de nivelul national, cat si de cel regional, reflectdand amprenta potentiala
a unor banci mici si mijlocii. In privinta procedurilor de insolvents, legislatia introduce
testul celui mai mic cost, un mecanism armonizat prin care autoritatile competente
stabilesc daca utilizarea schemelor nationale de garantare a depozitelor (SGD) este
mai eficienta decat lichidarea prin proceduri de insolventa. Acest test garanteaza
faptul ca resursele utilizate pentru acoperirea pierderilor nu pot depasi cuantumul
depozitelor acoperite detinute de banca in cauza, contribuind astfel la protectia
deponentilor si la mentinerea increderii in sistemul financiar. Conditiile de eligibilitate
pentru accesarea fondurilor de rezolutie ca instrumente de finantare de ultima
instanta raman insa restrictive, bancile fiind obligate sa asigure in prealabil absorbtia
interna a pierderilor prin cerinta minima interna de fonduri proprii si datorii eligibile
(MREL).

In anul 2025, Banca Nationald a Romaniei a continuat cooperarea cu celelalte autoritati
de supraveghere prin intermediul Colegiilor de supraveghere, care asigura atat o
diseminare optima a informatiilor, cat si adoptarea unor decizii comune cu privire

la adecvarea capitalului si lichiditatii sau la planurile de redresare ale institutiilor de
credit supravegheate. Totodatd, BNR a participat la reuniunile Colegiilor de rezolutie

- guvernate de catre Comitetul unic de rezolutie sau de catre autoritdti de rezolutie la
nivel de grup din alte state membre in care se afla si supraveghetorul consolidant —
constituite in vederea adoptarii deciziilor comune asupra planurilor de rezolutie la
nivel de grup. De asemenea, Directia Rezolutie bancara a continuat sa se implice activ,
prin mecanismele de reprezentare in cadrul grupurilor si subgrupurilor constituite sub
coordonarea autoritatilor europene (ResCo, SGRPP, SGRE, SGOFEL etc.), in identificarea
si gestionarea prioritatilor de politica si operationalizare in domeniul rezolutiei,
precum si, distinct, in proiectul de anvergura la nivelul UE vizand identificarea unor cai
adecvate de simplificare si eficientizare a cadrului de reglementare, supraveghere si
rezolutie, cu scopul imbunatatirii competitivitatii.

Tn contextul noii arhitecturi europene de supraveghere in domeniul AML/CFT
instituita odatd cu infiintarea Autoritatii Europene pentru Combaterea Spaldrii Banilor
si a Finantarii Terorismului (AMLA), in special in ceea ce priveste rolul central pe care
aceasta autoritate il detine in asigurarea la nivel european a convergentei practicilor
de supraveghere ale autoritdtilor nationale competente, anul 2025 a fost caracterizat
de finalizarea transferului atributiilor, competentelor si activitatilor in domeniu,
derulate de Autoritatea Bancara Europeand, catre noua autoritate (AMLA), dupa un
proces pregdtitor desfasurat pe parcursul intregului an.

Mecanismul de cooperare in contextul AMLA presupune colaborarea dintre autoritatile
nationale competente, autoritdtile europene de supraveghere si Autoritatea pentru
Combaterea Spalarii Banilor si Finantarii Terorismului (AMLA), in scopul asigurarii

unei aplicari uniforme si eficiente a cadrului european in domeniul AML/CFT.

Acest mecanism faciliteaza schimbul de informatii, coordonarea activitatilor de
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supraveghere, participarea la evaludri comune si dezvoltarea unor practici
convergente la nivelul Uniunii Europene.

Raportat la acesta, BNR a participat la activitatile coordonate de AMLA, contribuind la
consolidarea cadrului de supraveghere AML/CFT, la schimbul de informatii relevante
si la asigurarea unei supravegheri eficiente a entitdtilor aflate in competenta sa.

Totodatd, Banca Nationald a Romaniei coopereaza cu institutii omoloage din
strdinatate prin intermediul comunicarilor oficiale, al participarii la colegiile de
supraveghere AML si la alte foruri de reglementare si supraveghere, precum si prin
intalniri bilaterale sau comunicari informale privind bunele practici.

Incepand cu data de 17 ianuarie 2025, la nivelul statelor membre UE a intrat in
aplicare Regulamentul (UE) 2022/2554 al Parlamentului European si al Consiliului
privind rezilienta operationala digitala a sectorului financiar si de modificare a
Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009, (UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 600/2014, (UE) nr. 909/2014
si (UE) 2016/1011 (denumit in continuare DORA).

Prevederile cadrului DORA impun entitatilor financiare obligatia de a asigura o
abordare unitara in ceea ce priveste gestionarea riscurilor TIC, tinand cont de
dimensiunea si profilul general de risc, precum si de natura, amploarea si
complexitatea serviciilor, activitatilor si operatiunilor desfasurate. In acest context,
pentru a gestiona corespunzator riscurile TIC, entitatile financiare trebuie sa dispuna
de capacitati cuprinzatoare care sa permita o gestionare solida si eficace a riscurilor
TIC, precum si de mecanisme si politici specifice pentru tratarea tuturor incidentelor
legate de TIC si pentru raportarea incidentelor majore legate de TIC. De asemenea,
entitatile financiare trebuie sa dispuna de politici pentru testarea sistemelor,
controalelor si proceselor TIC, precum si pentru gestionarea riscurilor TIC generate
de parti terte.

In procesul de implementare a DORA, principala provocare intampinata de institutiile
de credit a fost reprezentatd de dificultatea negocierii si actualizdrii contractelor
incheiate cu furnizorii terti de servicii TIC, astfel incat clauzele contractuale sd fie
aliniate tuturor cerintelor impuse de DORA.
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1. Relatii publice

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Activitatea de comunicare a Bancii Nationale a Romaniei a avut ca obiectiv informarea
corecta si prompta a publicului cu privire la deciziile luate in baza mandatului conferit
de Legea nr. 312/2004 privind Statutul BNR. Banca Nationala a Romaniei ofera, intr-o
manierd cat mai transparenta si explicitd, in mod proactiv si constant, informatii

privind deciziile de politica monetara, evolutia si proiectiile asupra inflatiei, date privind

stabilitatea sistemului bancar, indicatorii economici si evolutia economiei in general,

dar deruleaza si actiuni de promovare a istoriei BNR si a sistemului monetar romanesc,

precum si de educatie financiara, catre publicul specific.

Reprezentantii Bancii Nationale isi asuma explicarea permanenta a deciziilor
institutiei, informatiile fiind completate de analize constante asupra mediului
economic intern si extern, astfel incat publicul larg sa aiba acces la fundamentele
politicii monetare. Banca Nationala a Romaniei a transmis, prin intermediul a opt
comunicate de presd, deciziile de politicd monetara aferente anului 2025, oferind si
informatii despre contextul economic intern si extern care au stat la baza hotararilor
luate de membrii Consiliului de administratie. Comunicatele de presa, au fost
completate de cele opt minute ale sedintelor Consiliului de administratie.

Rapoartele asupra inflatiei au fost prezentate trimestrial publicului, in cadrul

a patru conferinte de presa, cu participarea guvernatorului Bancii Nationale a
Romaniei. Informatiile si explicatiile referitoare la evolutia si perspectivele
inflatiei au fost completate de cele privind evolutia dobanzilor si a cursului de
schimb, de avertismente privind riscurile cresterii deficitului bugetar si privind
impactul masurilor fiscale previzionate.

Interesul mass-media si, implicit al publicului, cu privire la temele lansate de Banca
Nationald a Romaniei este demonstrat de numarul mare de articole si materiale TV
generate de conferintele de presa organizate la sediul BNR. Astfel, de exemplu,

in urma prezentarii Raportului asupra inflatiei, in conferinta de presa din 20 mai 2025,
au fost consemnate 232 de materiale de presa, in print, online si TV.

De asemenea, avand ca scop informarea transparentd, rapida si accesibila, 20 de
oficiali si specialisti BNR au publicat, prin intermediul blogului OpiniiBNR.ro sau in
mass-media, analize economice si articole de opinie care au generat, in anul 2025,
mai mult de 1 000 de aparitii in presa si care au facilitat intelegerea unor teme de
actualitate pentru societate.

Articolele care au inregistrat cele mai multe preluari in mass-media au fost
semnate de Leonardo Badea, prim-viceguvernator al Bancii Nationale a Romaniei
(Despre cursul de echilibru si decizii optimale cu privire la curs intr-o economie ca
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a Romdniei - 17 preluari si Convergenta economicd a Romaniei in context european:
considerente teoretice si evidente empirice — 16 preluari), Cosmin Marinescu,
viceguvernator (Vdrfuri de inflatie si optiuni de politicd monetard — 26 de preluari

si Consolidarea bugetard — intre urgentd si ajustare graduald - 22 de preluari),
Cristian Popa, membru al Consiliului de administratie (28,5 miliarde de euro, bani de
care aveam nevoie ca de aer — 18 preluari si Romdnia are un deficit de fortd de muncd
persistent si mai sever decdt media UE — 17 preluari).

Potrivit mandatului sau si respectand principiile transparentei si responsabilitatii
institutionale, BNR publica constant, intr-o maniera proactiva, informatii rezultate
din raportarile si datele statistice de care institutia dispune conform cadrului legal

in vigoare. Astfel, Banca Nationald a Romaniei a oferit lunar, prin intermediul a cate
trei comunicate de presa, date privind rezervele internationale ale Romaniei (rezerva
valutara si rezerva de aur), balanta de plati si datoria externa, precum si indicatorii
monetari.

Actiunile de educatie financiara au fost diseminate si prin intermediul comunicatelor
de presa sau al evenimentelor care au beneficiat de participarea larga a jurnalistilor.
Astfel de evenimente au fost, de exemplu, Forumul educatiei financiare (11 aprilie 2025)
si lansarea proiectului Economic@BNR (28 aprilie 2025) - o platforma de cercetare,
dezbatere si educatie economicad -, initiat ca demers de analiza, evaluare si sprijin

in fundamentarea deciziilor de politica economica.

In contextul educatiei financiare, o alta preocupare a Bancii Nationale a Romaniei

a fost, in 2025, protejarea publicului in fata fraudelor financiare din mediul online.

BNR a avertizat, prin intermediul comunicatelor de presa, cu privire la existenta unor
tentative de frauda in numele institutiei (Atentionare privind distribuirea unui document
fals atribuit Bdncii Nationale a Romaniei - 5 noiembrie 2025, Comunicat de presd privind
campania de dezinformare din mediul online la adresa BNR - 23 iunie 2025, Atentionare
privind tentative de fraudd in numele Bdncii Nationale a Romdniei — 10 aprilie 2025).

De asemenea, Banca Nationald a Romaniei a gazduit sau organizat evenimente,

cu participarea mass-media si a specialistilor din diferite domenii, in vederea informarii
publicului cu privire la subiecte de interes pentru societate si pentru mediul economic,
prezentate in Tabelul 14.1.

In plus, BNR a raspuns unui numar de 99 de solicitari de informatii si clarificari primite
din partea jurnalistilor, in crestere fata de anul anterior (89).

Din punct de vedere al expunerii mediatice, in anul 2025, activitatea Bancii Nationale
a Romaniei a fost prezentatd in cadrul a 9 650 de materiale de presa. Majoritatea
(95,6 la sutd) au avut o tonalitate echilibrata, in timp ce 3,8 la suta dintre materiale
(369) au avut tonalitate negativa, iar 0,6 la suta dintre materiale (55) tonalitate
pozitiva.

Sifn 2025, cele mai multe materiale de presa cu referire la BNR au fost difuzate de

televiziuni. Mesajele Bancii Nationale a Romaniei au fost expuse in 4 702 de materiale TV
(stiri, emisiuni, talk-show) si in 3 214 de materiale din mediul online.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Reprezentantii bancii centrale au beneficiat de 1 456 de aparitii televizate (interviuri,
declaratii, preludri din conferinte de presa etc.), oferind constant publicului informatii
si explicatii referitoare la evolutia inflatiei, a dobanzilor si a cursului de schimb,
precum si avertismente cu privire la deficitul bugetar si masurile fiscale proiectate.

Punctul de maxim interes al mass-media a ramas si in 2025 politica monetara,
prin 3 039 de materiale evaluate (98,1 la suta in tonalitate echilibratd, 1,6 la suta in
tonalitate negativa, 0,2 la sutd in tonalitate pozitivd). 56,7 la suta dintre articole se
refera la evolutia si proiectiile inflatiei, precum si factorii cu impact asupra inflatiei.
Alte 38,5 la suta dintre stiri vizeaza deciziile de politicd monetara (inclusiv critici si
comentarii), impactul lor si proiectii privind dobanda cheie.

Evolutia economiei a fost a doua tema de interes pentru jurnalisti in 2025, cu 2 070
de materiale evaluate. Cele mai multe articole (29 la sutd) analizeazd indicatorii
economici (balanta de plati si datoria externa, ISD, deficitul bugetar etc.).

A treia tema de interes in 2025 a fost evolutia cursului valutar, care a generat

1614 materiale (93,9 la suta in tonalitate echilibratd, 4,2 la suta in tonalitate negativa
si 1,9 la sutd in tonalitate pozitiva). Cele mai multe stiri (48 la sutd) au abordat
volatilitatea cursului de schimb.

In ceea ce priveste activitatea de comunicare online a Bancii Nationale a Romaniei,
aceasta a urmarit dezvoltarea coerentad a instrumentelor digitale, pentru a facilita
accesul la informatii oficiale, a creste transparenta institutionala si a consolida rolul
BNR ca sursa credibila intr-un context digital marcat de multiplicarea canalelor si de
aparitia frecventd a informatiilor neautorizate. In acest sens, continutul a fost adaptat
specificului fiecarui canal, iar prioritatile editoriale au vizat atat informarea prompta,
cat si cresterea nivelului de intelegere a temelor economico-financiare si institutionale.

n anul 2025, comunicarea online s-a concentrat pe consolidarea infrastructurii
digitale, prin migrarea website-ului BNR catre o noua platforma, demers care a permis
imbunatatirea performantei, securitatii si administrarii continutului. Tranzitia a fost
finalizata in iulie 2025, prin migrarea integrald a continutului, concomitent cu
optimizari privind structura si navigarea, inclusiv prin aplicarea principiilor mobile-first
si UX.

n acelasi context, website-ul a fost dezvoltat si prin proiecte editoriale tematice,
intre care se remarca integrarea unei sectiuni dedicate ,Tezaurului BNR evacuat la
Moscova’, cu informatii documentate privind contextul istoric, etapele evacuarii si
demersurile institutionale ulterioare, precum si actualizarea si restructurarea sectiunii
LSustenabilitate si economie verde’, in vederea unei prezentari mai clare si mai
coerente a informatiilor. Totodata, a fost extins continutul statistic disponibil online,

prin completarea Bazei de date interactive cu noi indicatori si seturi de date privind

Remiterile personale si Comertul international cu servicii, elaborate de Directia Statistica.

Principiul accesibilitatii informatiilor a ramas o preocupare constanta, prin publicarea
de continut compatibil cu dispozitive mobile si tehnologii de asistenta si prin furnizarea
fisierelor in formate deschise, care permit tiparirea si copierea, cu respectarea
reglementarilor legale aplicabile.
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Infografic
(ampania aniversara
#BNR145 in cifre

Noua versiune a website-ului a consolidat functionalitatea de abonare la newsletter,
in acord cu rolul institutiei de informare a publicului, prin posibilitatea de a opta
pentru notificari prin e-mail pe categorii de continut.

in februarie 2025 a fost lansata aplicatia mobila BNR Direct (iOS si Android), dedicata
celor mai accesate fluxuri de informatii publicate de banca centrala: cursurile de
schimb si ratele dobanzilor, prezentate atat statistic, cat si grafic. Aplicatia ofera,
de asemenea, acces la informatii de presa (comunicate, publicatii, discursuri)

si la date de contact utile publicului.

Activitatea de comunicare in social media a fost puternic marcata de campania
aniversard #BNR145, derulata pe parcursul intregului an, cu accent pe promovarea
istoriei, rolului si atributiilor bancii centrale si pe valorificarea patrimoniului
institutional, intr-o naratiune vizuala si tematica orientatd inclusiv spre componenta
de educatie financiara si spre consolidarea dialogului cu publicul, in special cu
segmentele mai tinere. Campania a fost completata de repere tematice cu semnificatie
institutionald, precum implinirea a 20 de ani de la introducerea strategiei de tintire
directd a inflatiei, 20 de ani de la denominarea leului si 20 de ani de la lansarea
sistemului electronic de plati. In paralel, au fost derulate campanii de informare
publica privind prevenirea tentativelor de frauda realizate in numele BNR si
avertizarea asupra riscurilor asociate utilizarii tehnologiilor de tip deepfake,

prin mesaje si materiale informative publicate pe canalele sociale ale institutiei.

40 postari
20 000 aprecieri

335 comentarii

114 salvari

Campania

#BNR145

Comunicarea prin social media a fost realizata prin conturile oficiale ale BNR de pe
Instagram, LinkedIn, X si YouTube, iar incepand cu iulie 2025 si printr-un cont oficial
pe platforma Bluesky, creat in vederea diversificarii canalelor si a testarii potentialului
de comunicare al unei retele emergente. La finalul anului 2025, contul de Instagram
afnregistrat 39 691 de urmaritori (+10,18 la suta crestere anuala, respectiv +3 649
urmaritori), pagina LinkedIn a ajuns la 81 068 de urmaritori (+12,3 la sutd, adica
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+8 868), contul @bnr_ro a inregistrat 8 711 urmaritori (+10,41 la sutd, respectiv +821),
iar canalul YouTube a ajuns la 4 864 de abonati (+13,14 la suta, respectiv +565).

39691
81068 " total urmaritori
total urmaritori
8 868
urmaritori noi
4 864
" total urmaritori
565
urmadritori noi 3649

urmaritori noi

2. Publicatiile BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Prin intermediul portofoliului sdu de publicatii, BNR continua sa furnizeze specialistilor
din domeniul financiar-bancar si publicului larg o gama diversificatd de informatii,
disponibile in mai multe formate (tiparit, pdf si HTML). incepand cu editia din

luna februarie 2023 a Raportului asupra inflatiei, s-a lansat noul format HTML al
publicatiilor BNR, iar portofoliul publicatiilor in acest format a fost extins treptat cu
Raportul anual, Raportul privind balanta de pldti si pozitia investitionald internationald

a Romaniei si, mai recent, Raportul privind stabilitatea financiard. Prin implementarea
acestui nou format se urmaresc o mai mare accesibilitate la informatiile cuprinse

in Rapoartele BNR, dar si cresterea flexibilitatii si sporirea numarului de optiuni
disponibile cititorilor.

Portofoliul de publicatii al Bancii Nationale a Romaniei include o serie de Rapoarte

cu periodicitati diferite: (i) Raport anual, in care sunt prezentate in detaliu evolutiile
macroeconomice interne si contextul international, precum si activitdtile desfasurate
de banca centrala pe parcursul anului analizat; (ii) Raport asupra inflatiei, care prezinta,
trimestrial, aspecte detaliate privind cadrul de analiza si, implicit, fundamentele
deciziilor de politica monetars; (iii) publicatiile anuale consacrate sectorului extern,
respectiv Balanta de pldti si pozitia investitionald internationald a Romaniei si Investitiile
strdine directe; (iv) Conturi nationale financiare, care prezinta evolutia financiara a
sectoarelor institutionale ale economiei; (v) Raport asupra stabilitdtii financiare, care
reflecta provocarile pe plan intern la adresa stabilitatii financiare, dar si evolutiile

pe plan european privind reglementarile prudentiale; (vi) Buletin lunar, care include

o analiza sintetica a principalelor evolutii economice si de politicd monetara din
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intervalul de referinta si o sectiune statistica detaliata. La acestea se adauga Sondaje
periodice care analizeaza riscurile cu potential sistemic, consecintele posibile asupra
sistemului financiar si capacitatea bancilor de gestionare a acestora in ipoteza
concretizarii lor sau relatiei dintre sectorul real si cel bancar ale economiei.

Tablou de monitorizare a riscurilor climatice asupra sectorului bancar din Romania
completeaza seria, rolul sau fiind acela de a surprinde principalele evolutii in
domeniul schimbarilor climatice si al finantarii verzi prin prisma unor indicatori
grupati in cinci categorii, respectiv: (i) economia reals, (ii) riscul fizic, (iii) riscul de
tranzitie, (iv) finantarea verde si (v) politicile guvernamentale.

BNR a lansat in anul 2025 proiectul Economic@BNR, o platforma de cercetare si analizd
pe teme economice relevante pentru Romania, inclusiv din perspectiva obiectivelor
asumate la nivel national privind dezvoltarea educatiei economice si financiare.
Primul studiu realizat in cadrul proiectului, intitulat,Romania Europeana — evolutii,
progrese, provocari” si publicat la 28 aprilie 2025, evidentiaza dinamica a peste

100 de indicatori specifici, reprezentativi pentru prioritdtile de dezvoltare nationala
din ultimele doua decenii. Analiza cuprinzatoare a evolutiilor nationale, incluzand
evaluari comparative regionale si europene, reflecta progresele si beneficiile Romaniei
ca stat membru UE, reliefand totodatd provocarile cdrora economia nationala trebuie
sd le faca fata in urmatorii ani.

Rezultatele activitatii de cercetare desfasurate in cadrul BNR in cursul anului 2025
si in prima parte a anului 2026 s-au concretizat prin aparitia in cadrul seriei Caiete de
studii/Occasional Papers a cinci lucrari in limba roméana si sapte in limba engleza.

in cadrul seriei noi a Colectiei,Biblioteca Bancii Nationale a Romaniei” au fost

lansate in 2025 sapte lucrari:,Logica libertatii. Reflectii si replici” de Michael Polanyi,
,Unicul jucator. Bancile centrale, instabilitatea si evitarea urmatoarei crize” de
Mohamed A. El-Erian, ,Economia Bancilor Centrale” de Livio Stracca, ,Sistemul banesc
al leului si precursorii lui” de Costin C. Kiritescu, ,Eseu asupra comertului in general”
de Richard Cantillon,,Competitie si antreprenoriat” de Israel M. Kirzner si ,Economia
timpului si a ignorantei” de Gerald O’ Driscoll.

3. Activitatea de informare publica

Comunicarea externa pe componenta informarii publice directe a persoanelor este
centrata pe gestionarea adecvatad a procesului de furnizare, la cerere, a informatiilor
de interes public, precum si a celui de solutionare a petitiilor adresate BNR, fiind
desfasurata cu respectarea rigorilor instituite de legislatia primara incidents,
respectiv de Legea nr. 544/2001 privind liberul acces la informatiile de interes public,
cu modificarile si completdrile ulterioare, si de Ordonanta Guvernului nr. 27/2002
privind reglementarea activitatii de solutionare a petitiilor, aprobata cu modificari

si completari prin Legea nr. 233/2002.
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Din aceasta perspectiva, pentru indeplinirea obiectivului prioritar al activitatii de
comunicare si relatii publice, acela de informare corecta si prompta a publicului larg,
instrumentele si resursele disponibile au vizat: (i) solutionarea petitiilor si a cererilor de
acces la informatii de interes public adresate BNR in scris (1 724 de cereri, dintre care
191 intemeiate pe dispozitiile Legii nr. 544/2001), (ii) rezolvarea cererilor formulate
telefonic (513 cereri), precum si (iii) furnizarea informatiilor solicitate verbal, in mod
direct, prin Punctul de informare-documentare (323 de solicitari).

Din punct de vedere cantitativ, numarul total al solicitarilor scrise se mentine la un
nivel similar cu cel din anul anterior, remarcandu-se o usoara crestere a numarului
cererilor formulate cu invocarea Legii nr. 544/2001. Numarul total al solicitarilor
verbale a manifestat o tendinta descrescdtoare, mai precis numarul apelurilor
telefonice a inregistrat o scadere de aproximativ 17 procente, iar cel al vizitatorilor
Punctului de informare-documentare a scazut cu 21 de procente.

Evaluarea implementarii la nivel institutional a principiilor de transparenta consacrate
de cadrul legal incident este asigurata prin intermediul Raportului privind accesul la
informatiile de interes public si activitatea de solutionare a petitiilor pentru anul 2025,
elaborat, ca in fiecare an, cu luarea in considerare a reperelor prevazute de legislatia
aplicabila si diseminat pe website-ul BNR in cadrul sectiunii dedicate domeniului
(https://www.bnr.ro/12227-rapoarte-privind-informarea-publica). In cuprinsul
acestuia se regdseste analiza detaliata a activitatii de informare publica directa a
persoanelor, desfasurata in anul 2025, cu evidentierea categoriilor de solicitanti,

a modalitatii de transmitere a petitiilor si a volumului lucrdrilor, a felului in care au fost
tratate si solutionate cererile de acces la informatii de interes public, dar si a celor mai
relevante teme de interes pentru petenti si solicitantii de informatii de interes public.

4. Arhiva si Biblioteca Bancii Nationale a Romaniei

Arhiva Bancii Nationale a Romaniei a continuat si in anul 2025 sa asigure conservarea,
prelucrarea si valorificarea arhivei istorice a bancii centrale, pe langa activitdtile

de preluare si arhivare a documentelor create si primite de structurile institutiei in
activitatea curenta.

Sala de studiu a Arhivei BNR a fost deschisa publicului pe tot parcursul acestui an cu
exceptia lunilor august si decembrie. S-au inscris pentru consultarea arhivei istorice
9 cercetatori, fiindu-le acordata asistentd de specialitate pentru documentarea unor
lucrari stiintifice referitoare la: (i) activitatea Comisiei Romane pentru aplicarea
Conventiei de Armistitiu (1944-1947); (ii) monografia lui Mihail Gr. Romascanu;

(iii) regele Carol al Il-lea si regele Mihai | in documentele BNR; (iv) parcursul profesional
al functionarului BNR Petre Donescu; (v) monede si bancnote puse in circulatie in
urma reformelor monetare din anii 1947 si 1952; (vi) fundamentarea interventiilor

de reabilitare la,Bloc Zodiac” din Calea Dorobantilor nr. 36-40, sector 1, Bucuresti;
(vii) Constantin Baicoianu si Monetadria Statului; (viii) momentul 23 august 1944
(premisele, actorii, desfasurarea si urmarile); (ix) edificarea si parcursul Agentiei Cahul
a BNR; (x) activitatea lui Victor Slavescu in calitate de ministru de finante.
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Cercetatorii au consultat, in format fizic sau electronic, un numar de 371 unitati
arhivistice si li s-au pregatit pentru eliberare reproduceri ale documentelor din
232 unitati arhivistice.

Comunicarea rezultatelor valorificdrii documentelor din Arhiva BNR s-a concretizat in:
(i) realizarea materialelor pentru pagina de pe website-ul BNR intitulata Tezaurul BNR
de la Moscova, cu sase sectiuni (Activitati de promovare, Expozitie, Istoric, Inventarul
tezaurului, Restituiri partiale, Acte in sprijinul restituirii), (ii) organizarea celei

de-a XXXlll-a editii a Simpozionului anual de istorie si civilizatie bancara, Cristian
Popisteanu” cu tema: Din elita Bdncii Nationale a Romdniei — Constantin I. Bdicoianu

(27 mai 2025), dublata de ceremonia dezvelirii unei placi comemorative la scoala din
Tancabesti, in memoria fondatorului acesteia; (iii) participarea la emisiuni radiofonice
cu temele: 1933 Un plan de redresare financiard, Banca Marmorosch Blank - istoria

unei banci, Napoleoni, cocosei si mahmudele sau monede de aur in vremuri de restriste;
(iv) acordarea de sprijin Directiei Comunicare pentru realizarea postdrilor pe contul

de Instagram al BNR dedicate unor momente si personalitati din istoria institutiei;

(v) elaborarea, prezentarea si publicarea in reviste de specialitate a mai multor articole
dedicate: tezaurului Bancii Nationale a Romaniei trimis la Moscova in anii primului
Rézboi Mondial; personalitatii unor inalti functionari ai Bancii Nationale a Romaniei;
falimentului Bancii Marmorosch Blank; tabloului,Rodica’, pictat de Nicolae Grigorescu,
aflat in patrimoniul Bancii Nationale a Romaniei, sesiunii anuale a,European Association
of Banking and Financial History — EABH"; (vi) solutionarea petitiilor privind eliberarea de
informatii/documente de arhiva in legatura cu drepturi ale solicitantilor; (vii) continuarea
culegerii datelor in vederea construirii unei baze de date statistico-istorice prin
valorificarea bilanturilor Bancii Nationale a Romaniei din perioada 1880-1947, in cadrul
programului,South Eastern European Monetary History Network (SEEMHN)".

Dotarea si organizarea depozitelor Arhivei BNR, evolutia si serviciile oferite de aceasta
au reprezentat in anul 2025 subiectul prezentarilor sustinute de personalul de
specialitate in cadrul vizitelor organizate pentru studentii arhivisti de la institutiile

de invatamant de profil.

Activitatea Bibliotecii BNR a fost directionata in vederea informarii si documentarii
specialistilor institutiei, precum si a publicului extern. Au solicitat acces la sala de
lectura a Bibliotecii BNR 12 utilizatori externi, in vederea documentdrii pentru
elaborarea unor lucrari cu teme precum: (i) istoria Bursei de Valori Bucuresti pana
la 1948; (i) activitatea Comisiei Romane pentru Aplicarea Conventiei de Armistitiu
(1944-1947); (iii) Constantin Baicoianu, director al BNR; (iv) politica fiscald, euro si
Romania: perspective de viitor; (v) muzeul bancii centrale, arhitectura si simbolism,
memorie institutionald; (vi) crearea si activitatea Agentiei Cahul a BNR etc.

Fondul de carte al Bibliotecii BNR a fost imbogatit cu 310 titluri din literatura de
specialitate economica si financiar-bancard, reprezentand cdrti romanesti si straine,
de nivel academic. La sfarsitul anului colectia de documente a bibliotecii totaliza
24 217 de unitéti bibliografice.

Gestionarea colectiilor a presupus, pe langd inventarierea noilor achizitii, realizarea

de descrieri in catalogul online, fiind catalogate si indexate 1 473 de resurse noi, astfel
incat la sfarsitul anului 2025, in catalog se regaseau 57 554 de inregistrari bibliografice.
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Ca urmare a actualizarii permanente a catalogului online, utilizatorii externi au avut
acces facil la resursele bibliografice, ceea ce s-a concretizat intr-un volum de 3 806
interogdri ale acestuia.

Data organizarii Denumirea evenimentului
17 februarie Conferinte de presa pentru lansarea Raportului asupra inflatiei
19 mai
12 august
14 noiembrie
3 martie Seminarul de Analiza si Cercetare Economica
27 martie
18 septembrie
27 noiembrie
10-12 martie Eveniment cu tema Tezaurul Bédncii Nationale a Romaniei de la Moscova —
un drept de creantd mai vechi de un secol, Agentia Arges
12 martie Conferinta de prezentare a proiectului privind cresterea educatiei financiare a
18 iunie antreprenorilor din Romania — Antreprenoriat de TOP, Universitatea din Craiova
26 septembrie (12 martie), Sucursala Regionald BNR Constanta (18 iunie), Agentia Prahova
1 octombrie (26 septembrie), Agentia Buzau (1 octombrie)
21 martie Acordarea de catre International Bank Note Society (IBNS) a premiului

Best Commemorative Banknote 2024, pentru bancnota aniversara cu tema
,185 ani de la nasterea Regelui Carol "

28 martie Colocyviile juridice ale Bancii Nationale a Romaniei (editia a XXX-a),
in parteneriat cu Facultatea de Drept din cadrul Universitatii de Vest
din Timisoara si Centrul pentru Dreptul Afacerilor Timisoara

2 aprilie Conferinta anuald BNR-ASE - editia a V-3, cu tema,Ancore strategice
pentru dezvoltarea sectorului bancar in noul context global”

2 aprilie Prezentare cu tema,Unconventional monetary policy under review:
intentions, results and alternatives’, sustinuta de catre guvernatorul Bancii
Nationale a Austriei

29 aprilie Eveniment aniversar dedicat implinirii a 145 de ani de la infiintarea BNR,
vernisarea expozitiei cu tema,Istoria unei profesii — de la zaraf la functionar
de bancd”

26 mai Conferinta,Cadrul de rezolutie bancard in Romania. Actualitéti si perspective’,
editia a Vl-a

27 mai Simpozionul anual de istorie si civilizatie bancara,Cristian Popisteanu’,
editia XXXIlI:,Din elita conducerii Bancii Nationale a Romaniei — Constantin I.
Baicoianu”

4 iunie Conferinta Internationald a Asociatiei Analistilor Financiar-Bancari (AAFBR)
cu tema cu tema,,Politicile fiscale in contextul unui deficit bugetar ridicat”

29 iulie — 2 august Conferinta stiintifica a economistilor romani din mediul academic
din strainatate ERMAS 2025

17 septembrie Forumul pietei de capital cu tema,30 de ani de la redeschiderea Bursei
de valori Bucuresti”

1-4 octombrie Seminarul anual de stabilitate financiara cu tema,Navigating Financial
Stability in an Era of Technological Disruption and Geopolitical Tensions”

21 octombrie Forumul Anual al Platilor, editia a IV-a

23 octombrie Conferinta academicd internationala,Strategica’, editia a Xlll-a — Strategy in
Challenging Times: Foresight and Decisions in Business and Economics

27 octombrie Vernisajului expozitiei,Portretele bancnotelor. Lucian Blaga — 130 de ani
de la nastere’, la sediul Sucursalei Regionale BNR Cluj

5 noiembrie Dezbatere asupra unor lucrdri aparute in Colectia,Biblioteca Bancii Nationale
a Romaniei”—,Logica libertatii. Reflectii si replici” de Michael Polanyi,
Tabel 14.1 ,Unicul jucator. Bancile centrale, instabilitatea si evitarea urmatoarei crize”
Evenimente pe teme monetare, de Mohamed A. El-Erian, ,Economia Bancilor Centrale” de Livio Stracca,
bancare si financiare organizate de ,Sistemul banesc al leului si precursorii lui” - vol. |, Il si Il de Costin C. Kiritescu,
Banca Nationald a Romaniei sub egida aniversdrii a 145 de ani de |a infiintarea BNR

inanul 2025 10 decembrie Eveniment in cadrul proiectului Economic@BNR, la sediul Agentiei Brasov
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In anul 2025 toate activitatile publice ale Directiei Muzeu si educatie financiara
derulate au fost desfasurate sub egida BNR145.

Sintetizand in cifre, activitatea Directiei Muzeu si educatie financiard, pe parcursul
anului 2025, a inregistrat urmatorii indicatori:

>63 900 de bunuri culturale 1 6 687 monede

gestionate la nivelul Muzeului BNR .
din care expertlzate in vederea clasérii

12105 piese nou intrate in patrimoniul cultural national
PP 18 335 vizitatori
1 o ex OZIt la sediul central
si 900 de tururi ghidate
temporare organizate (4 la sediul central in limbile romana si engleza

5 la sediile structurilor teritorialesi 171 257 vizitatori la sediul
1 la sediul partenerilor institutionali) partenerilor institutionali

1 1 3 91 9de vizualizari unice pe conturile de Instagram

b

siLinkedin [fjj ale activitatii muzeale a BNR

L]

1 35 000 de participanti >27 800 de elevi

si aproximativ 5 170 de prezentari  din 230 unitati de invatamant
de educatie economica participanti la proiectul international
sifinanciara  Global Money Week

850 decadre didactice >700..elevi
formatein 29 de Ateliere  din 36 de judete inscrisila
de educa;ie financiara concursul national
pentru profesori organizate in Bucuresti si de educatie financiar-bancara
in structurile teritoriale ale BNR »Eugeniu Carada”

1 29 900 de vizualizari unice pe conturile de Instagram
sitinkedin [fl] ale activitatii educatie financiara a BNR
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1. Muzeul BNR

a)

b)

)

d)

Organizarea de expozitii temporare

Istoria unei profesii: de la zaraf la functionarul de banca

Pentru a marca implinirea a 145 de ani de la infiintarea Bancii Nationale a Romaniei,
in perioada aprilie-decembrie 2025 a fost organizatd expozitia temporara ,Istoria unei
profesii: de la zaraf la functionarul de banca”

Astfel, vizitatorii au putut descoperi modalitatile prin care banii au fost pastrati,
utilizati sau schimbati incepand cu secolul al XVI-lea, impreuna cu instrumentele
folosite de zarafi in activitatea cotidiana. Totodata, expozitia a prezentat tranzitia
spre noua profesie de functionar bancar, incepand cu jumatatea secolului al XIX-lea,
precum si evolutia acestei profesii de-a lungul secolului al XX-lea.

O sectiune speciala a fost dedicatd angajatilor BNR, cel mai important capital al
institutiei inca de la infiintare. Publicul a avut ocazia sa admire primele portrete
cunoscute ale acestora, desenate in anii 1885-1887, respectiv echipamente de birou
din perioada interbelicd, documente si fotografii etc.

Sectiunea expozitionala noua: Tezaurul Romaniei la Moscova - o creanta
mai veche de un secol

Pentru sprijinirea eforturilor institutionale privind diseminarea in randul unui public
cat mai larg a informatiilor referitoare la problematica tezaurului Romaniei evacuat
la Moscova in anii Primului Razboi Mondial, la solicitarea conducerii executive a BNR,
in cadrul muzeului a fost organizata o noua sectiune expozitionala dedicata
subiectului.

Bancnota de 100 de lei destinata colectionarii dedicata implinirii a 785 de ani
de la nasterea regelui Carol |

Tn luna decembrie 2024 a fost lansata in circuitul numismatic bancnota de 100 de lei
destinatd colectionarii dedicata implinirii a 185 de ani de la nasterea regelui Carol I.

Bancnota s-a bucurat de un real succes in randul colectionarilor la nivel national

si international, obtinand premiul Best Comemorative Banknote 2024 decernat de
International Bank Note Society (IBNS). Expozitia pe aceasta tema a putut fi vizitata
la sediul central al BNR in perioada 21 martie — 30 aprilie 2025.

Tezaurul Bancii Nationale a Romaniei trimis la Moscova (1916-2024)
Plecand de la demersurile sustinute pe care BNR le-a avut pe parcursul ultimilor
decenii pentru promovarea in spatiul public a problematicii stocului de aur evacuat

la Moscova in anii Primului Razboi Mondial, in cadrul Muzeului BNR a fost conceputa
o expozitie exterioara dedicata subiectului. Realizatd intr-o maniera inedita prin
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utilizarea unui modul vitrat, expozitia a fost instalata in Piata Sfatului din Brasov in
perioada 3 februarie — 3 aprilie 2025.

Portretele bancnotelor. Lucian Blaga - 130 de ani de la nastere

Cu ocazia lansarii in circuitul numismatic a monedei destinate colectiondrii avand

ca subiect implinirea a 130 de ani de la nasterea lui Lucian Blaga, prima moneda din
istoria monetara nationala pe care sunt figurate elemente de culoare, la 27 octombrie
2025, la sediul Sucursalei Regionale Cluj, a fost vernisata la o expozitie temporara
dedicata poetului. Realizata in parteneriat cu Biblioteca Centrala Universitara Lucian
Blaga din Cluj-Napoca si cu sprijinul Imprimeriei Bancii Nationale a Romaniei, expozitia
este deschisd pand in luna august 2026. Publicul a putut astfel admira manuscrise si
fotografii ce i-au apartinut lui Blaga, o serie de volume din opera poeticd, dramaturgica
si filozofica, precum si matrite, clisee, bancnote, coli de proba, descompuneri de
culoare etc. pentru bancnotele avand valoarea nominala de 5 000 lei (emisiunea
1998) si valoarea nominala de 200 lei (emisiunea 2006) pe care sunt figurate portretele
acestuia.

Puterea leului. Istoria banilor in Romdnia

Expozitia a fost deschisa publicului in perioada 12 iunie - 30 septembrie 2025 la sediul
Cetatii Oradea, sectie a Muzeului Tdrii Crisurilor. Expozitia a realizat o incursiune in
istoria monetara a Romaniei, de la primele monede emise in secolul al XIV-lea in Tara
Romaneasca si Moldova (ducatii lui Vladislav Vlaicu, respectiv grosii lui Petru Musat),
pana la emisiunile de bancnote ale Bancii Nationale a Romaniei imprimate pe polimer.
Istoria monedei nationale a fost redata prin intermediul a peste 500 de obiecte, fiind
marcate momente reprezentative: infiintarea sistemului monetar national in anul
1867, emisiunea biletelor ipotecare din anul 1877, infiintarea Bancii Nationale a
Romaniei si emisiunile sale de bancnote incepand cu anul 1880 si pana in prezent,
marile momente ale istoriei Romaniei si influenta pe care acestea au avut-o asupra
istoriei monetare (Primul Razboi Mondial, al Doilea Razboi Mondial, instaurarea
regimului comunist, regimul democratic instalat in anul 1990).

Activitatea cu publicul

Vizite ghidate

Si pe parcursul anului 2025 una dintre principalele activitati ale Muzeului BNR a fost
organizarea de tururi ghidate. Astfel, au fost organizate 900 de tururi ghidate (642 de
tururi sustinute in limba romana si 258 de tururi in limba engleza) la care au participat
18 335 de persoane: 7 664 adulti romani, 6 744 minori romani, 3 733 adulfi strdini si
194 minori straini. Aceasta cifra reprezinta cel mai mare numar de vizitatori inregistrat
la sediul central pana in prezent.

b) Zilele portilor deschise

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

In vederea continudrii eforturilor de transparentizare a activitatii BNR, de deschidere
a institutiei catre publicul larg in scopul cresterii nivelului de intelegere a functiilor
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si atributiilor bancii centrale, dar si al cunoasterii patrimoniului cultural al institutiei,
in perioada 29-30 mai 2025 a fost organizatd cea de-a cincea editie a evenimentului
Zilele portilor deschise, atat la nivelul sediului central, cat si in reteaua teritoriala de
sucursale si agentii.

Ca si in anii precedenti, evenimentul s-a bucurat de mare succes in randul publicului,
fiind inregistrat, si in acest caz, cel mai mare numar de participanti de pana acum:
2 235 persoane la sediul central si 6 057 de persoane in reteaua teritoriala.

Detasamentele militarilor straini participanti la parada organizata cu ocazie Zilei
Nationale a Romaniei

La solicitarea Ministerului Apararii Nationale, pentru al patrulea an consecutiv,

in cadrul Muzeului BNR au fost organizate tururi ghidate pentru militarii strdini care
au facut parte din detasamentele care au participat la parada organizata cu ocazia
Zilei Nationale a Romaniei.

Astfel, in data de 28 noiembrie 2025, Muzeul BNR a fost vizitat de 280 de militari
din Belgia, Franta, Luxemburg, Republica Moldova, Macedonia de Nord, Portugalia,
Polonia si Spania.

2. Educatie financiara

a)

In anul 2025, Consiliul de administratie al BNR a aprobat a doua Strategie a Bancii
Nationale a Romaniei in domeniul educatiei financiare (2025-2030), un document
formal care contine reperele pentru organizarea si implementarea activitatilor de
educatie financiara ale BNR pe o perioada de cinci ani.

Programe si proiecte educationale ale BNR

Programul,Sa vorbim despre bani si banci”

Programul a continuat pe durata intregului an scolar, formatul si coordonatele fiind
cele deja consacrate, continutul sdu fiind axat, in principal, pe organizarea de
dezbateri si prezentari pentru elevi din scoli si licee din mediile urban si rural, pe teme
de interes din domeniul economico-financiar, sustinute de lectori din cadrul BNR si
din sucursalele si agentiile BNR.

in cadrul acestui program sunt derulate anual mai multe proiecte:

in perioada februarie-aprilie 2025, BNR a organizat, in parteneriat cu Fondul de
Garantare a Depozitelor Bancare (FGDB) si cu sprijinul Ministerului Educatiei,

cea de a treia editie a Concursului national de educatie financiar-bancara
»Eugeniu Carada”, destinat elevilor de liceu din clasa a Xl-a. In cadrul acestei editii
s-au inscris peste 700 de elevi din 36 de judete.
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Ceremonia de premiere a avut loc pe data de 11 aprilie 2025, in cadrul celei de a treia
editii a Forumului educatiei financiare, eveniment organizat sub Inaltul Patronaj al
Presedintelui Interimar al Romaniei, in ziua in care, prin lege, este sarbatorita Ziua
educatiei financiare.

Global Money Week

in perioada 17-23 martie 2025, Banca Nationald a Romaniei, in parteneriat cu
Ministerul Educatiei si Cercetarii si Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economicd, a organizat Saptamana Mondiala a Banilor.

Reprezentantii BNR din Bucuresti si din reteaua teritoriala au derulat o serie de
activitati pe teme economice si financiar-bancare adresate tinerilor, la care au
participat aproximativ 27 800 de elevi, studenti si profesori din 230 de unitati
de invatamant din mediul preuniversitar si mediul academic.

Joblandia

Banca Nationala a Romaniei a fost prezentd, si pe parcursul anului 2025 pe
platforma Joblandia, care isi propune sa faciliteze accesul liceenilor la vizite de
informare sau documentare in cadrul companiilor inscrise pe aceasta platforma,
avand obiectivul de a le oferi o perspectivd practicd asupra organizatiilor si a pietei
de munca, cu scopul de a ii educa, informa si sprijini in alegerea unei cariere in
domeniul economic sau financiar-bancar.

Implementarea proiectului a fost facuta pe parcursul intregului an scolar, la sediul
central al BNR si la sediile structurilor teritoriale (pentru solicitarile unitatilor de
invatamant din tara).

Programul,,BNR-StudentHub”

in anul 2025, lectori din cadrul Serviciului de educatie financiara si din sucursalele
si agentiile BNR au sustinut prezentari (in format fizic si online) pentru studenti
economisti si non-economisti din mai multe universitati din Bucuresti si din tar3,
pe tot parcursul anului universitar.

Din acelasi program dedicat studentilor mai face parte si proiectul Scoala finantelor
moderne - proiect dedicat studentilor si masteranzilor din Republica Moldova.

Evenimentul s-a desfasurat in perioadele 26 iulie — 3 august si 6-14 septembrie
si a oferit o experienta academica si practicd deosebita: prelegeri sustinute de
reprezentanti BNR si cadre universitare din Romania, discutii cu reprezentanti
ai sectorului financiar-bancar si sesiuni de analiza aplicata.

BNR - EconomicHub

in cadrul acestui program, a fost organizat un eveniment in data de 5 octombrie,
la sediul Universitatii din Oradea, la care au participat peste 100 de persoane
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reprezentand mediul de afaceri local, sistemul bancar si studenti de la Facultatea
de Stiinte Economice.

Proiecte derulate de BNR in parteneriat cu alte institutii

Tabara urbana de educatie financiara

Ajuns la editia a saptea, proiectul desfasurat in colaborare cu Autoritatea de
Supraveghere Financiara, Asociatia Romana a Bancilor, Ministerul Finantelor si
Ministerul Educatiei si Cercetarii s-a derulat in anul 2025 pe parcursul a doud sesiuni
in Bucuresti.

Tot in cadrul acestui proiect a fost organizata, in perioada 24-29 august 2025, pentru
al patrulea an consecutiv, o actiune dedicata copiilor din medii defavorizate.

Antreprenoriat de Top

In cursul anului 2025, au fost organizate patru dezbateri desfasurate in cadrul acestui
proiect cu scopul de a consolida educatia financiara a antreprenorilor din Romania.
Acestea au avut loc la sediul Universitatii din Craiova, la Sucursala Regionala
Constanta, la Agentia Prahova si la Agentia Buzau ale Bancii Nationale a Romaniei.

Parteneriatul incheiat intre BNR si C.N. Posta Roméana S.A.

Parteneriatul dintre Banca Nationala a Romaniei si Compania Nationala Posta
Romana S.A. a continuat si in anul 2025, in acest sens fiind organizate 11 seminare
de educatie financiara in cadrul retelei teritoriale a BNR, respectiv la Sucursalele
regionale lasi si Dolj, precum si la agentiile Arges, Bacau, Braila, Buzau, Gorj, Mures
si Suceava.

Educatie economico-financiara pentru profesori

Pe parcursul anului 2025, un numar de 150 de cadre didactice din toatad tara au
participat la acest program ce a fost reacreditat de Ministerul Educatiei si Cercetarii in
luna decembrie, proiect derulat de BNR impreuna cu Asociatia Romana a Bancilor si
Ministerul Educatiei si Cercetarii, prin intermediul Institutului Bancar Roman si dedicat
celor care predau disciplina Educatie economico-financiara elevilor din clasa a Vlil-a.

Ateliere de educatie financiara pentru profesori

Proiectul ,Ateliere de educatie financiara pentru profesori”a continuat cu acelasi
public-tinta — profesori din ciclurile gimnazial si liceal - si aceiasi parteneri implicati in
implementare: Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Educatiei si Cercetarii, Asociatia
Romana a Bancilor, Institutul Bancar Roman si Fondul de Garantare a Depozitelor
Bancare. Astfel, au fost organizate 29 de ateliere de educatie economica si financiara
pentru cadrele didactice din invatdamantul preuniversitar din 21 de orase, inclusiv
Municipiul Bucuresti, care au reunit aproximativ 850 de participanti.
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Participarea la grupuri de lucru si proiecte internationale

In ceea ce priveste activitatea BNR in planul cooperdrii internationale, cele mai
importante aspecte de mentionat in anul 2025 sunt urmatoarele:

Contributia la studii, materiale sau rapoarte realizate de OCDE: Consumer Risk
Monitor 2026, Protecting Consumers from Financial Scams and Frauds, Empowering

and Protecting Consumers to Advance Financial Well-being, Report on the Implementation
of the OECD Recommendation on Financial Literacy.

Implicarea in initiativa OCDE de testare-pilot a setului de intrebari propus pentru
realizarea Sondajului OECD/INFE de masurare a nivelului de educatie financiara,
incluziune si stare de bine a publicului adult (OECD/INFE International Survey of Adult
Financial Literacy, Inclusion & Well-being in 2025/2026).

Participarea, la invitatia BCE, prin furnizarea de informatii pentru realizarea unei
sectiuni comune pe website-ul BCE, care sa prezinte initiativele de educatie financiara

din tarile membre in Eurosistem.

Promovarea media a proiectelor si activitatilor de educatie financiara

Mediatizarea si promovarea proiectelor si activitatilor muzeale si de educatie
financiara a continuat sa se faca prin retelele de social media, respectiv pe LinkedIn,
Instagram si pe website-ul BNR sau prin relatia directa cu mass-media pentru sediul
BNR si presa locala pentru proiectele organizate la nivel teritorial, in colaborare cu
Directia Comunicare si relatii cu publicul.
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1. Activitatea statistica
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Principalele activitati statistice desfasurate in cadrul Bancii Nationale ale Romaniei
cuprind colectarea, elaborarea si diseminarea unei game largi de serii de date
statistice, precum conturile nationale financiare, statisticile monetare si financiare,
statisticile sectorului extern, statisticile titlurilor de valoare si statisticile privind riscul
de credit si incidentele de plata. Aceste date sunt esentiale pentru fundamentarea
deciziilor de politica macroeconomicd, precum si in activitatile de analiza si cercetare
desfasurate in cadrul institutiei.

In anul 2025, a fost finalizat cu succes procesul de evaluare a Romaniei in domeniul
statistic de catre Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE).
Banca Nationald a Romaniei a avut un rol important, alaturi de Institutul National
de Statistica, in obtinerea avizului pozitiv din partea acestei organizatii, in special
prin contributia la implementarea cercetarii statistice privind finantarea si consumul
gospodariilor populatiei®®?, consolidarea sistemului de management al calitatii
datelor statistice si a metadatelor aferente, precum si prin identificarea unor noi
surse de date statistice. In acest context, a fost demarata transmiterea voluntara
catre OCDE de date statistice din domeniul conturilor nationale financiare.

in luna mai a anului 2025, Banca Nationald a Romaniei a gazduit o vizita de studiu

a delegatiei Bancii Nationale a Moldovei, cu obiectivul de sprijinire a dezvoltarii
capacitatii institutionale a structurii corespunzatoare din cadrul Bancii Nationale

a Moldovei, prin schimbul de bune practici si expertiza in domeniul statisticilor
financiare ale bancii centrale. Discutiile au acoperit, in principal, procesul de compilare
a conturilor nationale financiare, sursele de date utilizate, metodologia de estimare

a tranzactiilor si asigurarea consistentei dintre seriile de datele trimestriale si cele
anuale. De asemenea, au fost abordate aspecte privind statisticile titlurilor de valoare,
procesele de diseminare a datelor catre public, Banca Centrald Europeand si Eurostat,
precum si aspecte tehnice legate de transmiterea datelor catre diverse organisme
internationale.

in luna septembrie a anului 2025 a fost organizat un webinar in vederea acordarii de
asistentd tehnica Bancii Nationale a Ucrainei (BNU), in cadrul cdruia reprezentantii
Directiei Statisticd, in colaborare cu Directia Contabilitate, au prezentat cadrul
metodologic si procesele de compilare a statisticii bilantului monetar si a statisticii
ratelor medii ale dobanzii. Activitatea a avut ca obiectiv sprijinirea consolidarii
capacitatii institutionale a BNU, prin transfer de expertiza si diseminarea bunelor
practici in domeniul statisticii monetare.

Prevederile Orientarii Bancii Centrale Europene din 31 ianuarie 2025 privind informatiile statistice de raportat cu privire la
avutia, veniturile si consumul gospodariilor populatiei (BCE/2025/3) disponibild la adresa: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A3202500333&home =ecb.
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Principalele activitati realizate pe parcursul anului 2025 in domeniul conturilor
nationale financiare au vizat: (i) transmiterea periodica a seriilor de date conform
strategiei pe termen mediu a BCE in domeniul conturilor financiare trimestriale,
precum si a conturilor financiare anuale la Eurostat pe o structura extinsa a seriilor
de date care acoperd integral si cerinta de date voluntare®® si (ii) realizarea reviziei
benchmark a conturilor nationale financiare trimestriale si anuale pentru perioada
1995-2024, serii de date statistice produse cu noua versiune a aplicatiei informatice
pentru compilarea conturilor financiare.

Pe parcursul anului 2025 au fost implementate cerintele suplimentare de raportare
adresate societatilor de investitii autoadministrate si societatilor de administrare a
investitiilor care administreaza fonduri de investitii rezidente, altele decat cele de piata
monetara, in contextul actualizarii cadrului legislativ la nivelul Uniunii Europene de
catre Banca Centrala Europeana si al transpunerii acestor cerinte in Regulamentul
Bancii Nationale a Romaniei nr. 4/2021 privind raportarea de date si informatii
statistice la BNR, modificat si completat prin Regulamentul BNR nr. 3/2025.

Noile cerinte au fost aplicate incepand cu perioada de referinta decembrie 2025

si au presupus dezvoltarea sistemului informatic utilizat pentru elaborarea statisticii
fondurilor de investitii.

In domeniul statisticilor sectorului extern, activitatea a fost orientata pe patru directii
principale: (i) actualizarea armonizata a cadrului metodologic al statisticii sectorului
extern si al conturilor nationale, prin implicarea in consultarile initiate de institutiile
internationale care coordoneaza acest proces (FMI, BCE si Eurostat); (ii) colaborarea
la finalizarea favorabila a procesului de aderare a statisticii romanesti la Comitetul
pentru Statistica si Guvernanta in Statistica (CSSP) al OECD, precum si participarea,
cu statut de observator, la reuniunile Grupului de lucru privind statisticile comertului
international cu bunuri si servicii (WPTGS) si ale Grupului de lucru privind statisticile
investitiilor internationale (WGIIS); (iii) analizarea unor noi surse de date si configurarea
unor aspecte metodologice pentru revizuirea exportului siimportului de bunuri
incluse in balanta de plati; (iv) diseminarea in baza de date interactiva a unor

noi seturi de date privind remiterile personale, cu defalcare pe principalele tari
partenere, si a seriilor de date privind comertul international cu servicii in structurile
corespunzatoare categoriilor de intreprinderi si modalitatilor de furnizare*.

Totodata, in anul 2025, Directia Statistica a asigurat, in calitate de administrator

de business, functionarea in conditii optime a urmatoarelor sisteme informatice
(cu suportul tehnic al Directiei Solutii digitale si al Directiei Platforme digitale si

securitate ciberneticd):

Sistemul informatic de raportare catre Banca Nationala a Romaniei SIRBNR, prin care
entitatile raportoare transmit 31 de raportdri statistice, financiare si prudentiale;

Conform Programului de Transmisie pentru seturile de tabele 6, 7 5i 27, respectiv Anexa B din Regulamentul (UE) nr. 549/2013
al Parlamentului European si al Consiliului din 21 mai 2013 privind Sistemul european de conturi nationale si regionale din
Uniunea Europeand (SEC 2010), modificat si completat de Regulamentul (UE) 2023/734 al Parlamentului European si al
Consiliului din 15 martie 2023

Structuri conform Regulamentului (UE) 2019/2152 privind statisticile europene de intreprindere, de abrogare a 10 acte
juridice in domeniul statisticilor de intreprindere.
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Sistemul de raportari directe RAPDIR, prin care entitati din toate sectoarele institutionale
transmit 16 raportari statistice si prudentiale;

Sistemul Data Warehouse — Business Intelligence (DW-BI), depozitul unic de date al BNR,
in care sunt integrate date si informatii agregate din surse interne si externe, punand
astfel la dispozitie utilizatorilor din cadrul BNR un instrument optim de analiza si
raportare;

Centrala Riscului de Credit, prin care sunt gestionate informatia de risc de credit si
informatia despre fraudele cu carduri;

Centrala Incidentelor de PI&ti, prin care este gestionata informatia specifica
incidentelor de plati produse cu instrumente de plata (cec, cambie, bilet la ordin).

Analiza privind activitatile CRC si CIP este prezentata in Capitolul 4, Sectiunea -
Instrumente de sprijin pentru supravegherea prudentialad si stabilitatea financiara.

Similar anilor anteriori, in anul 2025, Banca Nationald a Romaniei a realizat patru
cercetari statistice directe in randul societatilor rezidente, utilizand esantioane
reprezentative la nivel national, fiecare cuprinzand peste 6 000 de entitati, in special
din randul companiilor nefinanciare. Trei dintre cercetdrile statistice, cu periodicitate
trimestriald, au avut ca scop obtinerea de informatii necesare elabordrii balantei

de plati si a pozitiei investitionale internationale, iar cea de-a patra, cu periodicitate
semestriald, s-a realizat pentru obtinerea de informatii necesare in scopuri de
stabilitate financiara.

Cele patru cercetari statistice directe realizate la nivelul institutiei noastre sunt:
cercetarea statisticd pentru determinarea investitiilor strdine directe;

cercetarea statistica privind comertul international cu servicii;

cercetarea statistica pentru obtinerea de informatii financiare in relatia cu nerezidentii,
altele decat cele de natura investitiilor straine directe;

cercetarea statisticd privind finantarea companiilor nefinanciare din Romania.
De asemenea, BNR a inceput pregatirile pentru realizarea, in cursul anului 2026,

a cercetarii statistice HFCS, alaturi de bancile centrale nationale din statele membre,
sub coordonarea Bancii Centrale Europene.

2. Cercetarea economica

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Activitatea de cercetare economica din cadrul Bancii Nationale a Romaniei s-a concentrat
si in 2025, similar anilor anteriori, asupra temelor cu caracter aplicativ, rolul principal
al acesteia fiind de fundamentare a procesului decizional.
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2.1. Modelare macroeconomica

La scurt timp dupa lansarea primei editii a Economic@ BNR?®, proiectul a continuat pe
parcursul anului 2025 cu un nou studiu, axat pe sustenabilitatea financiara. In acest
context, s-a demarat investigarea unui spectru larg de indicatori, de la cei referitori

la deficitul bugetar, structura veniturilor si a cheltuielilor bugetare, la cei privind
disciplina financiara sau dezechilibrele din cadrul sistemelor sociale.

Tnca de la debutul programului,Next Generation EU”, a carui component principala
este Mecanismul de Redresare si Rezilientd, a fost monitorizat constant stadiul
implementarii Planului National de Redresare si Rezilienta (PNRR). Pe parcursul
anului 2025, o atentie sporita a fost acordata noii configuratii a Planului, ulterior
revizuirii acestuia de catre autoritati. in plus, la mai putin de un an pana la finalizarea
programului - 31 august 2026, reper pentru indeplinirea tintelor si jaloanelor PNRR -,
evidentele empirice actualizate confirma existenta unui aport favorabil al PNRR
asupra cresterii economice, in special pe parcursul anului 2026, in conditiile in care
atragerea fondurilor este concentrata mai mult spre finalul programului. Mai multe
detalii sunt disponibile in Caietul de studii al BNR nr. 66/2026, ,Fondurile europene si
investitiile publice in Romania: implicatii ale incheierii PNRR asupra cresterii economice”.

Acelasi caiet de studii trateaza si posibilitatea ca socul generat de finalizarea PNRR
sa fie atenuat de implementarea programului SAFE, menit sa stimuleze capacitatea
de productie si remedierea lacunelor actuale in materie de capabilitati militare ale
statelor UE. Evidente suplimentare privind impactul potential al SAFE, inclusiv din
perspectiva proiectelor incluse in Planul national de investitii pentru industria de
aparare, sunt redate in Caseta 2 din Raportul anual actual.

In contextul economic actual, analistii sunt nevoiti sa utilizeze seturi de date de
dimensiuni ridicate pentru a distinge efectele diverselor fenomene. Scopul este sa
extraga rapid semnale relevante despre starea economiei si sa ofere decidentilor

de politicd o baza cat mai solida pentru decizii. In acest sens, a fost adaptata la
particularitatile economiei Romaniei abordarea hibrida a modelului factorial pe
cuantile (engl. quantile factor model, QFM), ce ofera un cadru flexibil care permite
factorilor sa varieze in functie de diferitele percentile ale distributiei conditionate.
Rezultatele surprind imbunatatiri ale acuratetei prognozelor comparativ cu modelul
clasic autoregresiv, in special in cazul PIB si al subcomponentelor,,consum” si
Lexporturi” pentru diferite specificatii alternative ale modelului. In ceea ce priveste
rata inflatiei, dezvoltarea la nivel agregat a cadrului de analiza si prognoza cu tehnici
non-standard, inclusiv cele de timpul machine learning, a reprezentat o oportunitate
de a imbunatati acuratetea estimarilor, inclusiv la nivel dezagregat al componentelor
acesteia. Astfel, o tehnica relativ recentd in literaturd o reprezintd modelul cu retele
neuronale ierarhice recurente (engl. Hierarchical Recurrent Neural Networks, HRNN),
care permite valorificarea informatiilor detaliate din structura IPC pentru a imbunatati
prognozele la niveluri mai dezagregate. in cazul Romaniei, rezultatele au indicat o
performanta ridicatd a acestor modele, mai cu seamd pentru un orizont de testare de

Platforma de cercetare, dezbatere si educatie economica lansata de BNR in aprilie 2025. Mai multe detalii sunt disponibile la
adresa: https://www.bnr.ro/24326-2025-04-28-bnr-lanseaza-proiectul-economic-bnr.
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doi ani, in vreme ce pentru modelul antrenat cu date ce includ si perioada pandemica,
precizia prognozelor a fost inferioarda modelului de referinta.

In anul 2025 a fost efectuatd o revizuire generald a cadrului de prognozi pe termen
scurt pentru PIB si componentele acestuia, activitate cu caracter recurent in bancile
centrale. Demersul a vizat, intr-o prima etapa, analiza comparativa a performantei de
prognoza din ultimii ani a modelelor econometrice utilizate, fiind considerate multiple
perspective, precum numarul de trimestre de prognoza, criteriile de performanta
considerate, tipul de agregare a prognozelor individuale etc. Ulterior, setul existent de
indicatori cu frecventa ridicata utilizati in prognoza a fost actualizat dupa recalcularea
corelatiilor istorice (cu PIB si componentele sale, dupa incorporarea noilor observatii)
si analiza evolutiilor acestora in perioada recentd. Aceasta din urma a relevat o
reducere, in ultimii ani, a asocierilor anterior informative ale mai multor indicatori
uzuali, inclusiv la nivel sectorial. Nu in ultimul rand, demersul a vizat si imbunatatirea
cadrului general de prognoza pe termen scurt, prin integrarea si simplificarea
procedurilor interne de lucru.

Problematica schimbarilor climatice necesita o atentie din ce in ce mai stringenta, pe
masura ce temperatura medie globala continua sa creasca, atat din perspectiva
riscurilor fizice, cat si a celor de tranzitie. La nivelul Uniunii Europene, sistemul EU ETS
(European Union Emissions Trading System) este principalul instrument pentru
reducerea emisiilor de gaze cu efect de sera. In contextul initiativelor legislative
europene privind extinderea sistemului catre sectoarele transportului rutier si
incalzirii cladirilor - sub denumirea ETS22% —, in anul 2025 au fost investigate
potentialele efecte economice asociate, avand in vedere si orizontul planificat de
implementare a acestor modificari, respectiv anul 2028. O sinteza a rezultatelor
acestui demers au fost ulterior prezentate in publicatia,Romania — Zona Euro
Monitor’, nr. 20/2025. Suplimentar, in anul 2025 a fost analizata relatia dintre,

pe de o parte, nivelul si dinamica temperaturii regionale, alaturi de alte variabile
climatice, si, pe de alta parte, cresterea economica pe locuitor, pentru un esantion
extins de state europene, inclusiv Romania. Desi, conform literaturii, impactul asupra
activitatii economice al temperaturilor regionale este semnificativ mai redus
comparativ cu cele din partea temperaturilor globale, rezultatele obtinute indica

o serie de efecte de magnitudini relevante. Pentru detalii, a se vedea Caseta 8.

In contextul persistentei multiplelor socuri externe, cu potential de transmisie asupra
economiei romanesti prin intermediul canalului cursului de schimb, a fost extins
demersul de cercetare demarat in anul 2024, ce viza cuantificarea impactului
deprecierii acestuia asupra performantei companiilor nefinanciare. Extinderea
studiului a vizat: (i) o mai buna contextualizare a evenimentului considerat pentru
analiza econometricd — deprecierea leului fata de euro in anii 2008 si 2009 -,

(ii) restrangerea setului initial de variabile care masoara performanta firmelor la cele
care beneficiaza de o capacitate explicativa relativ ridicata in cadrul metodologiei
utilizate si (iii) extinderea testelor de robustete pentru regresiile de baza. Demersul a
beneficiat de expunerea fatd de experti din afara Romaniei, in contextul prezentarii

Desi initial ETS2 ar fi trebuit sa devina operational in anul 2027, Parlamentul European a aprobat propunerea Consiliului UE
al ministrilor mediului de amanare a implementdrii schemei pana in anul 2028.
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lucrarii in cadrul conferintei internationale ERMAS 2025 si al discutiilor bilaterale cu
economisti din alte banci centrale. Studiul a fost publicat in colectia,Occasional
Papers” (nr. 43) a BNR.

O alta directie a activitatii de cercetare a fost orientata catre dezvoltarea unor
instrumente analitice pentru evaluarea prospectiva a riscurilor la adresa evolutiei
preturilor si cresterii economice, pe fondul amplificarii incertitudinilor generate de
multiplele socuri interne si externe. In acest context, au fost continuate demersurile
initiate pe parcursul anului trecut in vederea extinderii si dezvoltarii instrumentarului
de tip Macro-at-Risk*®’. Totodata, un obiectiv distinct I-a constituit construirea unui
indice probabilistic al presiunilor inflationiste, care surprinde probabilitatea medie ca
inflatia de baza sa se incadreze, in urmatoarele 12 luni, in anumite intervale de valori.
Din perspectiva metodologica, abordarea combind modele de tip logistic si Probit

cu cadrul de analiza Macro-at-Risk. Rezultatele obtinute sugereaza ca indicatorul

are capacitatea de a surprinde bine variatiile presiunilor inflationiste si oferd un
instrument util pentru evaluarea si comunicarea riscurilor relevante pentru politica
monetara.

In completarea acestei directii de analizi, activitatea de cercetare a urmarit si
cuantificarea impactului persistent al evolutiilor de pe piata muncii asupra ratei
inflatiei. Obiectivul a vizat, pe de o parte, investigarea evolutiei in timp a coeficientului
de transmisie a dinamicii costurilor cu forta de munca in inflatia de baz3, iar pe de alta
parte, evaluarea cantitativa a efectelor de runda a doua asociate socurilor inflationiste
din perioada post-pandemica, transmise prin canalul ajustarilor salariale. Rezultatele
au indicat atat o tendinta ascendenta a coeficientului de transmisie in ultimul
deceniu?®®, cat si faptul ca efectele de runda a doua au avut o contributie apreciabila
la dinamica anuala a indicelui CORE2 ajustat in prima parte a anului 2024. Ulterior,
contributia estimata s-a diminuat gradual, pana la valori semnificativ mai reduse in
prezent.

Sporirea protectionismului la nivel global, in contextul politicilor comerciale promovate
de administratia Trump, a impus evaluarea canalelor de transmisie asupra economiei
Romaniei si a efectelor potentiale asociate. Analiza a indicat cd principalele
vulnerabilitati provin din expunerea indirectd a economiei romanesti, prin integrarea
in lanturile europene de productie, si mai putin din relatiile comerciale directe cu
Statele Unite ale Americii. Totodata, tendintele de relocare a productiei catre economii
considerate mai sigure din punct de vedere strategic pot afecta exporturile si
investitiile din Romania, dar pot genera si oportunitati de atragere a unor noi
capacitati de productie mai aproape de piata europeand, in special in contextul
proceselor de nearshoring si diversificare a lanturilor de aprovizionare.

Expirarea schemei de plafonare a preturilor energiei electrice pentru consumatorii
casnici - la 30 iunie 2025 - si liberalizarea ulterioara a pietei de profil a condus la

De pilda, modelul dezvoltat pentru monitorizarea riscurilor generate de interactiunea dintre dinamica preturilor si cea a
salariilor, prezentat in Caseta 3 din Raportul asupra inflatiei, editia noiembrie 2024.

Tn acest interval s-au inregistrat cresteri ample si frecvente ale salariilor ca rezultat al politicilor guvernamentale succesive
(in intervalul 2015-2025, castigurile salariale medii brute s-au majorat in termeni nominali cu aproximativ 250 la suta),
fenomenul surprins in estimarile econometrice fiind justificat de aceste ajustari repetate.
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dinamizari semnificative si imediate ale componentei, cu efecte timp de patru
trimestre asupra ratei anuale a inflatiei IPC. In acest context, in scopul unei modelari
mai precise a traiectoriei cotatiilor componentei, au fost utilizate tehnici de tip data
scrapping®® pentru a extrage informatii suplimentare din seturi mari de date. Pe langa
obtinerea unor noi serii de timp s-a documentat si mecanismul de formare a pretului
energiei electrice pe principalele piete de tranzactionare gestionate de OPCOM?7°,

In contextul nevoii permanente de imbunatatire a proiectiilor inflatiei, pe parcursul
anului 2025 a fost dezvoltata o metodologie alternativa pentru prognoza pe termen
mediu a dinamicii preturilor combustibililor. Aceasta tine cont de particularitatile
empirice ale seriilor de timp aferente preturilor principalelor categorii de combustibili,
respectiv cele ale carburantilor, determinate cu precadere de evolutiile cotatiilor
globale ale petrolului, si cele ale altor combustibili (in principal lemne de foc), care
prezinta un comportament sezonier pronuntat. Metodologia este folosita pentru
verificarea robustetii rezultatelor obtinute cu Modelul de Analiza si Prognoza
Macroeconomica pe termen mediu (MAPM), instrumentul principal de prognoza a
inflatiei din cadrul BNR.

2.2. Stabilitate financiara

Principalele lucrari de cercetare in domeniul stabilitétii financiare realizate in anul 2025
au vizat urmatoarele teme:

Lucrarea ,Macroprudential policy effects on the access to finance, default and
inequality: evidence from Romania”?' analizeaza impactul masurilor macroprudentiale
din Romania, in special al limitelor privind gradul de acoperire a creditelor prin
garantii (engl. loan-to-value, LTV), utilizand atat metode empirice (modele logistice

si Heckman), cat si un model DSGE (engl. Dynamic Stochastic General Equilibrium).
Rezultatele arata ca eliminarea limitelor LTV in 2007 a stimulat creditarea riscanta

in valuta si a accentuat inegalitatile in accesul la credite ipotecare, in timp ce
reintroducerea acestora in 2011 a favorizat creditarea in moneda nationala si a
fmbunatatit accesul pentru debitorii cu venituri medii. Analiza structurala evidentiaza
ca cerintele mai stricte de colateral reduc ratele de nerambursare in scenarii adverse,
dar implica un compromis intre reducerea inegalitatii in consum si cresterea celei in
avutie. Contributia principala a studiului constd in abordarea sa integrata si utilizarea
datelor micro, precum si in extinderea cadrului teoretic pentru a evalua efectele
politicilor asupra creditarii, riscului de credit si inegalitatilor.

Dezvoltarea unui model de estimare a probabilitatii de nerambursare (engl. probability
of default, PD) pentru firme, impreuna cu dezvoltarea unui cadru pentru calibrarea
masurilor macroprudentiale privind debitorii (BBMs, engl. borrower-based measures)
pentru expunerile fata de piata imobiliara comerciald, precum limite privind gradul de
indatorare sau cerintele de colateral. Modelul PD este construit pe baza indicatorilor
financiari relevanti, precum si caracteristici ale debitorului si creditului, pentru a
evalua riscul de nerambursare la nivelul companiilor. Calibrarea BBMs urmdreste

Data scrapping sau web scrapping reprezintd o tehnica de colectare automata a datelor de interes de pe site-uri web,
utilizand anumite limbaje de programare - Python, Matlab etc.

Operatorul pietei de energie electrica si gaze naturale din Romania

Occasional Papers no. 42/2026
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identificarea unor praguri optime care sa mentina echilibrul intre accesul

la finantare si stabilitatea financiara. Prin aceasta abordare, lucrarea ofera un cadru
analitic integrat pentru evaluarea si ajustarea politicilor macroprudentiale aplicate
sectorului corporativ.

Tn conformitate cu Recomandarea CERS 9/2022, care vizeazs identificarea si
monitorizarea vulnerabilitatilor din sectorul imobiliar comercial in Spatiul Economic
European, inclusiv riscurile asociate evolutiei preturilor proprietatilor comerciale, a
fost dezvoltat un indice experimental al preturilor proprietatilor imobiliare comerciale
(CRE, engl. commercial real estate). Acest indice a fost creat in scopul sustinerii
activitatii de monitorizare a riscurilor, iar la dezvoltarea metodologiei s-au avut in
vedere cele mai bune practici internationale.

Lucrarea,A Natural Language Processing toolbox for the National Bank of Romania“?’2
sustine extinderea analizelor traditionale bazate exclusiv pe date numerice prin
integrarea informatiilor textuale in procesul analitic al bancii centrale. In acest sens,
este propus un set de instrumente de procesare automata a limbajului natural

(engl. Natural Language Processing — NLP) adaptat nevoilor Bancii Nationale a Romaniei,
cu scopul de a eficientiza analiza surselor textuale relevante, precum stirile financiare
si comunicatele de presa, si de a alinia institutia la bunele practici internationale in
materie de inovatie. Analiza include, intr-o prima etapa, utilizarea tehnicilor NLP
pentru evaluarea comunicatelor de politica monetara emise de BNR si de alte banci
centrale, prin aplicarea unui model avansat de analiza a sentimentului calibrat pe
texte financiare. In a doua etapa, este analizatd arhiva BNR de stiri financiare in
limba roméana, pentru care a fost construit un dictionar financiar specializat si un
indice de sentiment aferent, completate de tehnici de modelare tematica pentru
identificarea si monitorizarea principalelor subiecte din presa financiara.

2.3. Studii si analize economice

Reconfigurarea politicii comerciale a SUA prin majorari de tarife a reprezentat

una dintre cele mai importante evolutii care au marcat anul 2025. Tn acest context,
caseta intitulata ,Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra relatiilor comerciale
internationale ale Romaniei” din Raportul asupra inflatiei publicat in luna mai 2025

a evaluat efectele acestor masuri asupra activitatii economice autohtone. Cadrul de
analiza a evidentiat elementele relevante din perspectiva impactului majordrii tarifelor
asupra PIB romanesc: usurinta cu care productia SUA poate substitui o reducere a
importurilor, expunerea comerciala a Romaniei pe piata SUA - atat directa cat si
indirecta (cea din urma fiind aproximata pe baza expunerii principalului partener
comercial al Romaniei, respectiv zona euro) - si continutul de valoare adaugata
autohtona a exporturilor romanesti. Estimarile au relevat faptul ca masurile respective
ar urma sa exercite un efect mai degraba moderat asupra activitatii in tara noastr3,
cuprins intre 0,2-0,3 la suta din PIB, resimtit mai ales pe canalul indirect si cu efecte
eterogene la nivel sectorial (productia de autovehicule si metalurgia fiind domeniile
cele mai afectate).

Publicatd in seria de Caiete de Studii a BNR la Occasional Papers no. 38 si inclusa in volumul lucrarilor conferintei
,Data science in central banking’, publicat de BIS in IFC Bulletin 67
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In plan intern, una dintre cele mai importante decizii ale anului 2025 din perspectiva
parcursului economic a vizat cresterea cotelor TVA incepand cu data de 1 august.
Caseta,Comportamentul de stabilire a preturilor bunurilor in contextul modificérii
cotelor TVA", inclusa in Raportul asupra inflatiei publicat in luna noiembrie 2025,

a utilizat o baza de date cu frecventa zilnica pentru a evalua modul in care acest soc
s-a transmis la nivelul preturilor bunurilor alimentare si nealimentare. in cazul
alimentelor, majorarile de preturi au corespuns in cele mai multe cazuri unui efect
de natura contabild, in contextul in care inceputul lunii august a ocazionat o majorare
ampla a frecventei de modificare a preturilor, iar peste trei sferturi dintre resetari

au avut valori in linie cu impactul direct al modificarii cotei TVA. In schimb, in cazul
bunurilor nealimentare, transmisia a fost mai gradualg, posibil pe seama intentiei de
a cumula aceastd influentd cu cele provenite pe alte filiere si de le transmite in lunile
septembrie-octombrie, care in mod traditional consemneaza resetari de preturi,
dupa cum releva analiza sezonalitatii procesului de stabilire a preturilor.

Anul 2025 a consemnat o continuare a activitatii de cercetare referitoare la fenomenul
deficitului de forta de munca calificatd, acesta facandu-si resimtite efectele atat in
planul PIB, cat si in cel al dinamicii preturilor. Astfel, Caseta intitulata,,Caracteristici
structurale ale deficitului de forta de munca din Romania” din Raportul asupra inflatiei,
editia din luna august 2025, cuprinde o evaluare detaliata a dimensiunii deficitului de
forta de munca, vizand o gama extinsa de activitati blue collar si white collar. Totodata,
Caseta exploreaza dimensiunile structurale ale acestui fenomen, referindu-se la
situatia sistemului educational, la tendinta de imbatranire a populatiei, precum si la
fluxurile migratorii.

Problematica efectelor inflationiste ale deficitului de forta de muncs, evaluate pe
baza unui model dinamic de echilibru multisectorial, a fost tratata initial pe parcursul
anului 2024, intr-o maniera mai succinta (casetd inclusa in Raportul asupra inflatiei din
luna noiembrie 2024), pentru ca in cursul anului 2025 sa fie elaborat un Caiet de studii
detaliat consacrat acestui subiect. Lucrarea a fost publicata in luna februarie 2026.

2.4. Orientari si obiective ale activitatii de cercetare in anul 2026

Pe parcursul anului 2026, demersurile de cercetare vizeaza: (i) investigarea capacitatii
de prognoza macroeconomica a modelelor bazate pe inteligenta artificialg; (ii) evaluarea
robustetii si a stabilitatii relatiei dintre inflatie si indicatorii de activitate economica
printr-o abordare de tip ,thick modelling” aplicata curbei Phillips; (iii) o evaluare mai
nuantata a impulsului fiscal, care integreaza atat rolul fondurilor europene, cét si
profilul rezultat din executiile bugetare intra-anuale in termeni ESA; (iv) investigarea
caracteristicilor companiilor nefinanciare care apeleaza la resurse din categoria celor
asociate inteligentei artificiale; (v) analiza cresterii PIB potential si a factorilor de
productie la nivel microeconomici.

In planul tematicii inflatiei, este avuta in vedere evaluarea impactului modificarilor
climatice asupra preturilor alimentelor, identificarea principalilor factori determinanti
ai pretului en-gros al energiei electrice, in conditiile in care acesta este unul dintre cele
mai ridicate pe plan european, precum si identificarea caracteristicilor structurale ale
procesului de stabilire a preturilor in Romania.
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Obiectivul principal al functiei juridice din cadrul BNR este acela de a se asigura ca
dispozitiile legislatiei primare si secundare sunt corect interpretate si aplicate la nivel
institutional, astfel incat exercitarea tuturor atributiilor legale ale bdncii centrale sa fie
fundamentata juridic si sa implice riscuri minime.

In anul 2025, precum si in perioada ianuarie-februarie 2026, Directia Juridica a raspuns
solicitarilor Consiliului de administratie, ale conducerii executive si ale celorlalte
structuri organizatorice din BNR, in conditiile asigurarii unui standard inalt de calitate
si promptitudine, prin:

avizarea sau elaborarea unor puncte de vedere privind proiectele de acte normative
in domeniul financiar-bancar, initiate de catre ministere, alte autoritati sau aflate in
dezbatere in cadrul Parlamentului Romaniei, precum si la proiectele de acte normative
aferente legislatiei secundare;

acordarea de asistenta juridica in toate domeniile de activitate ale BNR, inclusiv prin
identificarea proactiva a riscurilor juridice;

reprezentarea intereselor BNR in relatia cu instantele judecatoresti, organele de
urmarire penald, cu practicienii in insolventd, cu executorii judecdtoresti si cu notarii
publici.

In perioada de referint4, au fost analizate in vederea avizarii sau formularii de puncte
de vedere:

proiecte de acte normative transmise spre analiza BNR, care au fost adoptate si
publicate in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, in domenii precum: redresarea

si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, guvernanta corporativa a
intreprinderilor publice, disciplina financiara si utilizarea numerarului, pensiile private,
prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului, sanctiunile
internationale, rezilienta entitatilor critice si desemnarea infrastructurilor critice
nationale;

proiecte de lege si propuneri legislative, aflate in diferite stadii ale procedurii
legislative in Parlamentul Romaniei, vizand inclusiv aspecte referitoare la limitarea
platilor catre operatorii de jocuri de norog, relatia cu institutiile de credit, regimul
garantiilor, sanctiuni internationale, solutionarea alternativa a litigiilor, rezervele
internationale, statistica oficiald, intarirea disciplinei financiare privind operatiunile
de incasari si plati in numerar, pietele de instrumente financiare sau cadrul fiscal.

Distinct, au facut obiectul analizei juridice si s-a contribuit la elaborarea propunerilor
de text pentru proiectele de acte normative vizand:
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(i)

punerea in aplicare a regulamentelor europene in domeniile rezilientei operationale
digitale a sectorului financiar, inteligentei artificiale, operatiunilor de transfer de credit
si de debitare directa in euro, pietele criptoactivelor;

transpunerea in legislatia nationala a prevederilor directivelor privind accesul la
activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit
si a firmelor de investitii, infiintarea si functionarea punctului unic de acces european,
raportarea privind durabilitatea de catre intreprinderi.

La nivelul legislatiei secundare, activitatea a vizat reglementari emise de BNR si
proiecte supuse consultdrii in domenii precum: cerintele prudentiale, administrarea
datoriei publice, raportarea statisticd si contabila, functionarea infrastructurilor pietei
financiare, organizarea si functionarea Centralei Riscului de Credit, regimul valutar si
contributiile la schemele de garantare.

De asemenea, este de mentionat participarea la dezbaterea initiativelor legislative in
discutie la nivel european, cu impact asupra domeniului de competenta al BNR, si la
formularea unor propuneri, in special cele vizand proiectele in urmatoarele domenii:
instituirea monedei euro digitale, prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii
terorismului, cadrul european de asigurare a depozitelor bancare, managementul
crizelor in domeniul bancar.

Componenta juridica a activitatii BNR in cadrul Sistemului European al Bancilor
Centrale a vizat, printre altele, participarea la reuniunile Comitetului Juridic
(Legal Committee), colaborarea cu reprezentantii departamentelor corespondente
din cadrul Bancii Centrale Europene si de la nivelul bancilor centrale nationale ale
statelor membre ale Uniunii Europene si analiza documentatiei relevante transmise
de BCE prin intermediul procedaurii scrise (written procedure).

In perioada de referinta au fost inregistrate numeroase solicitari privind acordarea
avizului juridic/asistentei juridice in domeniile de competenta ale bancii, fiind emise,
printre altele, 103 puncte de vedere/avize pe reglementari interne, 115 avize/puncte
de vedere pe proiecte si propuneri legislative ale Parlamentului Romaniei si/sau ale
Guvernului Romaniei, 136 de puncte de vedere/avize pe acte normative de nivel
secundar emise de BNR, 453 de puncte de vedere/avize pentru diverse solicitari

ale persoanelor fizice sau juridice, 431 de avize pe contracte de achizitii publice,

72 de avize pe alte contracte civile, 17 puncte de vedere si avize pe solicitari in
domeniul datelor personale administrate de catre banca centrald, 412 lucrari aferente
comitetelor directoare, 295 de adrese de infiintare popriri, 341 de avize decizii interne
ale structurilor teritoriale, precum si 2 610 puncte de vedere/opinii privind activitatea
curenta a bancii.

Avizele si punctele de vedere au vizat:

elaborarea si incheierea contractelor cu contrapartile BNR, atat pe plan extern, cat si
intern;
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contracte de achizitie publica de produse, servicii si lucrari si acte aditionale la
acestea, incheiate atat sub incidenta legislatiei privind achizitiile publice din Romania,
cat si ca urmare a unor acorduri cadru EPCO;

activitatea BNR in calitate de autoritate de supraveghere prudentiala, autoritate
competenta cu autorizarea institutiilor financiare, altele decat institutiile de credit
sau in calitate de autoritate de rezolutie;

diverse solicitari ale persoanelor fizice/juridice, ale institutiilor publice, respectiv
Ministerul Afacerilor Interne si Ministerul Public, solicitari in domeniul datelor
personale administrate de cdtre banca centrald, avandu-se in vedere si clarificarea
modalitatii de interpretare si de aplicare a prevederilor legislatiei si reglementarilor
de nivel secundar din domeniul de competenta al BNR;

aplicarea si interpretarea legislatiei din domeniul raporturilor de munca, achizitiilor

publice, proprietatii publice si private, societatilor, drepturilor de autor si drepturilor
conexe, fiscal, inventariere, precum si in alte domenii de interes pentru desfasurarea
in conditii optime a activitatii curente a BNR;

indeplinirea procedurilor legale in materia executdrii silite, analizand si solutionand
documentatiile aferente cererilor de executare silita prin poprire asupra conturilor
institutiilor de credit/veniturilor salariale ale angajatilor BNR transmise de executorii

judecatoresti.

in perioada de referinta au fost gestionate 155 de dosare inregistrate pe rolul
instantelor de judecata din intreaga tara. in vederea solutionarii favorabile a acestor
litigii, au fost intocmite 173 de lucrari pentru fundamentarea pozitiei procesuale a
BNR, in scopul apararii si valorificarii drepturilor bancii centrale.

Totodata, activitatea desfasurata de catre Directia Juridica s-a materializat si in
formularea a 157 raspunsuri la solicitarile adresate de instantele judecdtoresti,

alte institutii cu activitate administrativ-jurisdictionala, organele de urmarire penala,
precum si de catre alte organisme, atat din Bucuresti, cat si din teritoriu, in legdtura
cu comunicarea unor informatii sau inscrisuri in cauze in care BNR nu are calitatea
de parte.

De asemenea, 0 altd componenta a activitatii juridice este reprezentata si de

solutionarea contestatiilor depuse impotriva actelor emise de BNR pentru aplicarea
de sanctiuni si dispunerea unor masuri. in anul 2025, Directia Juridica a reprezentat
interesele bancii centrale in fata Inaltei Curti de Casatie si Justitie, instanta suprema

respingand contestatia formulatd impotriva unei hotdrari a Consiliului de administratie,

prin care s-a dispus sanctiunea radierii unei institutii financiare nebancare.
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Banca Nationald a Romaniei este banca centralda a Romaniei, fiind o institutie publica
independenta. Activitatea sa este reglementata de Legea nr. 312/2004 privind Statutul
Bancii Nationale a Romaniei (denumita in continuare Statutul BNR).

Obiectivul fundamental al BNR este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.
Principalele atributii ale institutiei sunt:
elaborarea si aplicarea politicii monetare si a politicii de curs de schimb;

autorizarea, reglementarea si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit,
promovarea si monitorizarea bunei functiondri a sistemelor de plati pentru asigurarea
stabilitatii financiare;

emiterea bancnotelor sia monedelor ca mijloace legale de plata pe teritoriul Romaniei;
stabilirea regimului valutar si supravegherea respectarii acestuia;

administrarea rezervelor internationale ale Romaniei.

1. Structura decizionala si guvernanta corporativd

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Banca Nationald a Romaniei este condusa de un Consiliu de administratie, alcatuit din
noua membri numiti de Parlament - la propunerea comisiilor permanente de specialitate
ale celor doua Camere - cu nominalizarea conducerii executive. Numirile se fac pe

o perioada de cinci ani, cu posibilitatea reinnoirii mandatului. Potrivit legii, membrii
Consiliului de administratie nu pot fi parlamentari sau membri ai unui partid politic si
nu pot face parte din autoritatea judecatoreasca sau din administratia publica. Consiliul
de administratie al BNR este compus din: (i) un presedinte, care este si guvernator al
Bancii Nationale a Romaniei; (ii) un vicepresedinte, care este si prim-viceguvernator;
(iii) sapte membiri, dintre care doi sunt si viceguvernatori, iar ceilalti cinci membri
nu sunt salariati ai BNR.

Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei hotaraste, in conditiile legii:
(i) politicile in domeniul monetar si al cursului de schimb, urmarind aducerea la
indeplinire a acestora; (ii) masurile in domeniile autorizarii, reglementarii si supravegherii
prudentiale sau, dupa caz, monitorizarii institutiilor de credit, institutiilor de plata si
institutiilor financiare nebancare si monitorizarii sistemelor de plati si sistemelor de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din Romania, inclusiv administratorii
acestora; (iii) organizarea interna a bancii. Consiliul de administratie stabileste,

de asemenea, directiile principale in conducerea operatiunilor proprii si responsabilitatile
care revin personalului Bancii Nationale a Romaniei.

Tn numele Consiliului de administratie, guvernatorul prezinta Parlamentului Romaniei,
pana la data de 30 iunie a anului urmator, Raportul anual al Bancii Nationale a Romaniei,
care cuprinde activitdtile BNR, situatiile financiare anuale si raportul auditorului extern,
dezbatut, fara a fi supus votului, in sedinta comuna a celor doua Camere ale Parlamentului.
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Consiliul de administratie
al Bancii Nationale a Romaniei

numit de Parlamentul Romaniei prin Hotararea nr. 27 din 1 octombrie 2024

Mugur Constantin Isarescu
Guvernator,

Presedinte al Consiliului

de administratie

Leonardo Badea Florin Georgescu Cosmin Marinescu
Prim-viceguvernator, Viceguvernator, Viceguvernator,
Vicepresedinte al Consiliului Membru al Consiliului Membru al Consiliului
de administratie de administratie de administratie

Aura-Gabriela Socol Roberta-Alma Anastase Alexandru Nazare
Membru al Consiliului Membru al Consiliului Membru al Consiliului
de administratie de administratie de administratie

Csaba Balint Cristian Popa
Membru al Consiliului Membru al Consiliului
de administratie de administratie
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In vederea asigurarii eficientei procesului decizional, in cadrul BNR functioneaza

trei structuri operative cu responsabilitati in exercitarea principalelor functii ale unei
banci centrale: Comitetul de politica monetara, Comitetul de supraveghere si Comitetul
de administrare a rezervelor internationale. La acestea se adauga comitete de specialitate
avand regulamente de functionare proprii prin care sunt detaliate componenta, atributiile
si responsabilitatile specifice.

Comitetul de politica monetara (CPM) reprezinta o structura permanenta, cu rol
consultativ si decizional. Este alcdtuit din 13 membri si este condus de guvernatorul
BNR. Atributiile comitetului se circumscriu obiectivului fundamental al bancii centrale,
ele vizand, in principal, caracteristicile strategiei si cadrului operational ale politicii
monetare, formularea si implementarea politicii monetare, precum si cercetarea
economica adiacenta. Astfel, CPM dezbate si stabileste continutul, structura si
configuratia materialelor/rapoartelor de analiza in domeniul politicii monetare, ale
proiectiilor evolutiilor macroeconomice pe diferite orizonturi de timp, precum si ale
propunerilor privind conduita politicii monetare, pe care le inainteaza ulterior spre
analiza si aprobare Consiliului de administratie al BNR. Totodata, CPM sprijind procesul
de deliberare si adoptare a deciziilor de politicd monetara prin discutarea, aprobarea
si punerea periodica la dispozitia Consiliului de administratie a unor analize/studii
intocmite de directiile de specialitate, abordand arii de cercetare/tematici relevante
pentru conducerea politicii monetare. in acelasi timp, membrii CPM discuts,
analizeaza si propun Consiliului de administratie, ori de cate ori este nevoie, revizuiri
ale unor caracteristici ale strategiei si ale unor instrumente ale politicii monetare,

in vederea adecvarii acestora din perspectiva indeplinirii obiectivului fundamental
al BNR si a armonizarii lor cu standardele in domeniu ale BCE. Conform calendarului
anual al ciclurilor trimestriale de prognoza aprobat de Consiliul de administratie al
BNR, in cursul anului 2025 au avut loc 16 sedinte ale CPM, iar in primele cinci luni din
2026 s-au desfasurat noua sedinte.

Comitetul de supraveghere este o structura permanents, cu rol consultativ si
decizional, compusa din 9 membiri si condusa de guvernatorul BNR.

Atributiile sale vizeazd, in principal, activitatile de evaluare a functiondrii entitatilor
supravegheate sau monitorizate de BNR, pe baza studiilor, notelor de informare,

a rapoartelor si analizelor elaborate si prezentate periodic de catre directiile de
specialitate, cu privire la: evolutia performantelor financiare, a calitatii activelor,
administrarii riscurilor de operare si incadrarii acestora in nivelul reglementat al
indicatorilor de prudenta bancarg; evolutiile privind stabilitatea financiara, identificarea,
monitorizarea si evaluarea riscurilor sistemice si ale institutiilor de credit de importanta
sistemica; necesitatea modificarii prevederilor reglementarilor aplicabile entitatilor
supravegheate sau monitorizate de BNR, in conformitate cu legislatia specifica si cu
practica internationald in materie; evolutia expunerii la nivel individual si sectorial

la riscurile de spalare a banilor si finantare a terorismului, inclusiv de conformare

cu regimurile sanctiunilor internationale.

In anul 2025, Comitetul de supraveghere a adoptat hotarari in cadrul a 21 sedinte,

iar in primele patru luni ale anului 2026 in cadrul a cinci sedinte, materialele analizate
vizand, in principal, urmatoarele aspecte: (i) notificarea intentiei privind dobéandirea

269



Raport anual = 2025

270

de participatii calificate la capitalul social al institutiilor de credit; (ii) cereri prezentate
de institutiile de credit, persoane juridice romane, potrivit reglementarilor prudentiale,
cu privire la modificdrile intervenite in situatia acestora referitoare la persoanele
desemnate sd exercite responsabilitati de administrare si/sau conducere, completarea
obiectului de activitate, auditorul financiar, operatiunile in conditii de favoare prevazute
in pachetele de masuri remuneratorii si stimulente pentru salariati, exceptare de la
aplicarea unor ponderi de risc fata de subsidiare, fuziuni, etc; (iii) cereri ale institutiilor
de credit privind utilizarea/modificarea aborddrilor bazate pe modele interne/revenirea
la utilizarea abordarii standardizate pentru calcularea cerintelor de capital aferente
riscurilor; (iv) propuneri de constatare a incetarii de drept a valabilitatii autorizatiilor
unor institutii de credit ca urmare a incheierii proceselor de fuziune prin absorbtie,
precum si propuneri de radiere a unor institutii financiare nebancare si, implicit,

de interzicere a desfasurarii activitatii de creditare; (v) programul de supraveghere
prudentiala si in materia prevenirii si combaterii spaldrii banilor si a finantarii
terorismului, precum si a punerii in aplicare a sanctiunilor internationale, la nivelul
institutiilor de credit, institutiilor financiare nebancare, institutiilor de plata si
institutiilor emitente de moneda electronica; (vi) proiecte de acte normative ale
bancii centrale sau ale altor autoritati care vizeaza activitatea institutiilor de credit,
institutiilor financiare nebancare, institutiilor de plata si institutiilor emitente

de moneda electronica; (vii) implementarea Ghidurilor emise de Autoritatea
Bancara Europeana in cadrul legislativ national si/sau practica de supraveghere,

din perspectiva competentelor bancii centrale; (viii) propuneri legislative si de
reglementare/propuneri de stabilire competente vizand transpunerea/implementarea
reglementarilor la nivelul UE in domeniul institutiilor din aria de reglementare BNR;
(ix) propuneri de pozitii in cadrul negocierilor proiectelor legislative la nivelul UE,
catre structuri europene, pe domeniile specifice competentelor; (x) propuneri privind
cereri de autorizare in calitate de institutii de plata; (xi) monitorizarea evolutiilor
privind stabilitatea financiard, identificarea institutiilor de credit de importanta
sistemica, monitorizarea si evaluarea riscurilor sistemice, analize referitoare la
recalibrarea instrumentelor macroprudentiale — amortizoarele de capital, aplicarea
prin reciprocitate a masurilor macroprudentiale si analize specifice precum
monitorizarea conditiilor si termenilor de creditare, testarea periodica la stres

a solvabilitatii si lichiditatii sectorului bancar sau evolutii si perspective asociate
procesului de digitalizare a institutiilor de credit; (xii) informari referitoare la activitatea
Centralei Riscului de Credit si a Centralei Incidentelor de Plati; (xiii) alte spete legate
de functionarea sistemului bancar, a institutiilor de plata si a institutiilor emitente de
moneda electronica.

Comitetul de administrare a rezervelor internationale (CARI) reprezinta o structura
permanenta, responsabild pentru indeplinirea, prin decizii de natura tactica,

a obiectivelor strategice fixate de Consiliul de administratie in domeniul administrarii
rezervelor internationale. CARI este format din 11 membri si este condus de
guvernatorul BNR. In conformitate cu atributiile stabilite de Consiliul de administratie,
comitetul analizeaza permanent climatul economico-financiar global curent si
prospectiv si formuleaza propuneri privind strategia de administrare a rezervelor
internationale, analizeaza incadrarea in limitele strategice si tactice si evalueaza
performanta lunara a portofoliilor, face recomandari privind implementarea de noi
instrumente financiare si stabileste lista entitatilor cu care se pot derula tranzactii,
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a emitentilor pentru plasamentele in hartii de valoare, precum si a activelor acceptate
pentru investire. CARI se reuneste si ia decizii ori de cate ori evolutiile de pe pietele
financiare impun, la convocarea presedintelui sau, in lipsa acestuia, a vicepresedintelui.

Incertitudinile ridicate cu privire la politicile comerciale la nivel global, dar mai ales cu
privire la climatul geopolitic au sporit suplimentar riscul unei posibile desincronizari
intre evolutia inflatiei si a activitatii economice, care ar complica functia de reactie a
unor banci centrale din economiile dezvoltate. Aceste evolutii, in masura in care

s-ar concretiza, ar determina o crestere notabild a aversiunii fatd de risc si implicit

a volatilitatii preturilor principalelor clase de active financiare, ceea ce ar exercita

un impact major asupra activitatii de administrare a rezervelor internationale ale
Romaniei. In aceste conditii, BNR a continuat sa opteze pentru practicarea unui
management conservator al rezervelor internationale, in care obiectivele privind
siguranta si lichiditatea investitiilor au avut prioritate.

Comitetul de pregatire a trecerii la euro din cadrul BNR reprezinta o structura cu rol
consultativ si de analiza a activitatii de pregdtire a adoptarii euro, functionand ca un
cadru formalizat de dezbateri, cu rol de suport al deciziilor bancii centrale in procesul
de aderare la Uniunea Economica si Monetara.

Comitetul de plati, infiintat in anul 2022, este o structura cu rol consultativ si care
sprijina Consiliul de administratie al BNR in indeplinirea atributiilor care fi revin

cu privire la promovarea si monitorizarea bunei functionari a sistemelor de plati si a
instrumentelor de plata din Romania, precum si la autorizarea si supravegherea
serviciilor si ale instrumentelor de plata. Printre obiectivele acestui comitet se numara:
identificarea masurilor necesare pentru consolidarea pietei platilor de retail si
dezvoltarea unei piete integrate a platilor, formularea de propuneri de masuri in
vederea sprijinirii dezvoltarii pietei platilor, inclusiv pentru cresterea gradului de
siguranta a platilor si mentinerea increderii utilizatorilor in instrumentele si serviciile
de platd sau identificarea barierelor care limiteaza cresterea gradului de incluziune
financiara, din perspectiva serviciilor de plata, a instrumentelor utilizate si a costurilor
aferente acestora. In functie de subiectele dezbatute, la sedintele comitetului pot fi
invitati reprezentanti ai prestatorilor de servicii de plata din Romania, inclusiv ai
companiilor de tip FinTech si ai mediului de afaceri, ai autoritatilor administratiei
publice centrale, precum si ai altor entitati cu atributii relevante in domeniul platilor.

Comitetul de management al infrastructurilor pietei financiare operate de Banca
Nationala a Romaniei (CMIPF), infiintat in anul 2017, este o structura permanents,

cu rol consultativ pentru Consiliul de administratie al BNR si decizional, in limitele impuse
de acesta. CMIPF este responsabil pentru administrarea generala a infrastructurilor
pietei financiare operate de banca centrala (denumite generic IPF-BNR). CMIPF este
alcatuit din cinci membri si este prezidat de un membru al conducerii executive,
actionand ca organism colectiv de conducere (colegiu), cu rolul de a formula propuneri
Consiliului de administratie al BNR cu privire la aspecte de importanta strategica
legate de dezvoltarea si functionarea IPF-BNR si de a indeplini sarcinile care i-au fost
stabilite de Consiliu, inclusiv cele privind dezvoltarea si implementarea unor noi
infrastructuri, precum si de gestionare a sistemului de management al securitatii
informatiei aferent IPF-BNR.
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Comitetul de strategie, planificare si coordonare a initiativelor si proiectelor.
Necesitatea unei mai bune alinieri a strategiei IT&C cu viziunea strategicd a BNR,

a unei utilizari cat mai eficiente a resurselor necesare pentru implementarea
proiectelor si programelor cu componenta digitald, precum si crearea unui cadru
adecvat organizarii si functionarii activitatii de evaluare a initiativelor si de coordonare
a programelor si proiectelor, a determinat infiintarea Comitetului de strategie,
planificare si coordonare a initiativelor si proiectelor al carui secretariat este asigurat
de Directia Solutii digitale. Acest comitet asigura guvernanta atat a functiei IT&C si de
securitate ciberneticd, cat si a portofoliului de programe si proiecte cu componenta
digitala, la nivelul BNR.

Comitetul de risc functioneaza ca o structura permanentd, cu rol consultativ, aflata
in subordinea Consiliului de administratie, cu scopul de a acorda asistenta acestuia
in supervizarea procesului de management al riscurilor in banca centrala.

Comitetul de risc este format din 12 membri, conducerea acestuia fiind asigurata
de guvernatorul BNR, in calitate de presedinte, si de prim-viceguvernatorul BNR,
in calitate de vicepresedinte.

Principalele atributii ale comitetului vizeaza: (i) analiza si avizarea cadrului de
reglementare a procesului de management al riscurilor in BNR si monitorizarea
respectarii si aplicarii acestuia; (ii) analiza si avizarea materialelor in domeniu, adresate
Consiliului de administratie; (iii) supervizarea situatiei generale, actualizate, a riscurilor
si avizarea limitelor de expunere la acestea si a planurilor propuse pentru tratarea lor;
(iv) formularea de recomandari in scopul imbunatatirii performantelor structurilor
organizatorice din BNR n ceea ce priveste managementul riscurilor asociate activitatilor
gestionate.

Pe parcursul anului 2025, Comitetul de risc a analizat si avizat, potrivit atributiilor
specifice, materialele in domeniul managementului riscurilor adresate Consiliului

de administratie. Totodatd, comitetul a analizat si avizat propunerile de modificare

a cadrului intern de reglementare aferent acestui domeniu, contribuind astfel la
asigurarea unei abordari structurate, coerente si unitare a procesului de management
al riscurilor, prin stabilirea obiectivelor, principiilor si directiilor de actiune pentru
gestionarea riscurilor asociate activitatilor derulate la nivelul bancii centrale.

Comitetul de audit este un organism permanent, independent de conducerea
executiva a Bancii Nationale a Romaniei, cu rol consultativ, constituit cu scopul de a
sprijini Consiliul de administratie al BNR in indeplinirea responsabilitatilor ce fi revin in
ceea ce priveste supravegherea proceselor de guvernanta, management al riscurilor
si control intern din cadrul BNR. Totodatd, Comitetul de audit supervizeaza activitatile
de audit intern si extern, contribuind la imbunatatirea eficientei si eficacitatii acestora.

Comitetul de audit este format din cei cinci membri ai Consiliului de administratie

al BNR, care nu fac parte din conducerea executiva. in anul 2025, componenta
Comitetului de audit a fost modificata, acesta desfasurandu-si activitatea, in prezent,
cu patru membri, ca urmare a suspendarii din functie a unui membru CA.
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Conform reglementarii interne, Comitetul de audit se intruneste cel putin o data

pe trimestru si ori de cate ori circumstantele o cer. In anul 2025, Comitetul de audit s-a
intrunit in patru sedinte corespunzatoare celor patru trimestre si, in plus, au avut loc
trei consultari pentru solutionarea unor probleme cu caracter urgent, in cadrul cérora
au fost analizate sau avizate, dupa caz, documente care tin de competenta sa.

Niveluri de control extern

Statutul BNR prevede doua niveluri de control extern, respectiv: (i) auditorul financiar,
care auditeaza situatiile financiare anuale ale BNR si (ii) Curtea de Conturi, care
efectueaza controlul ulterior asupra operatiunilor comerciale efectuate de BNR,

ce sunt reflectate in bugetul de venituri si cheltuieli si in situatiile financiare anuale
ale bancii.

Niveluri de control intern

In cadrul Bancii Nationale a Romaniei, pentru a asigura o guvernanta solida si un
sistem de control intern eficient, este aplicat modelul celor trei linii de aparare,
structurat astfel:

= Prima linie de aparare este reprezentata de conducerea si angajatii fiecarei structuri
organizatorice, care sunt responsabili pentru identificarea si gestionarea riscurilor
asociate activitatilor pe care le desfasoara, implementarea masurilor de control intern,
precum si respectarea reglementarilor aplicabile.

= Adoua linie de aparare este formatd din structurile organizatorice care detin o
expertiza complementara primei linii, asigurand asistenta de specialitate structurilor
organizatorice din prima linie si cuprinde cel putin urmatoarele functii: managementul
riscurilor operationale si financiare; conformitatea; controlul de legalitate si regularitate;
securitatea IT&C; protectia datelor cu caracter personal; continuitatea activitatii.

= Atreia linie de apdrare este reprezentata de functia de audit intern care ofera servicii
de asigurare si de consultanta, in mod independent si obiectiv, destinate sd adauge
valoare si sa imbunatdteasca operatiunile desfasurate de BNR. Auditul intern sprijina
banca in atingerea obiectivelor sale, prin evaluarea sistematica si metodica a proceselor
de management al riscurilor, control intern si guvernanta si formularea de recomandari
de imbunatétire a eficacitatii acestora.

in conformitate cu standardele globale de audit intern, precum si cu cele mai bune
practici internationale in domeniul guvernantei corporative, Directia Audit intern are
o dubla subordonare, menita sa ii asigure independenta si obiectivitatea in indeplinirea
atributiilor. Astfel, aceasta se subordoneaza din punct de vedere administrativ
guvernatorului BNR, iar din punct de vedere functional Comitetului de Audit.

in anul 2025, au fost derulate 28 de misiuni de audit intern, in urma carora au fost
elaborate recomandari pentru imbunatatirea si intdrirea proceselor de guvernanta,
management al riscurilor si control intern. Concluziile si recomandarile formulate
au fost comunicate managementului structurilor auditate, conducerii executive si
Comitetului de Audit.
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De asemenea, Directia Audit intern a continuat sa acorde asistenta echipei care
efectueaza auditarea externa a situatiilor financiare ale BNR, prin facilitarea schimbului
de informatii si documente cu structurile organizatorice implicate in procesul auditat.

In perioada de referinta, pregatirea profesionala continua a angajatilor a constituit
o preocupare constantd, datd fiind importanta obtinerii si mentinerii certificarilor
nationale si internationale in domeniu.

In desfasurarea activitatii, Directia Audit intern aplica Cadrul international de practici
profesionale ale auditului intern, emis de Institutul Auditorilor Interni (IlA), metodologia
de lucru din Manualul de audit intern al BNR si Manualul Comitetului Auditorilor
Interni de la nivelul Sistemului European al Bancilor Centrale, precum si cele mai bune
practici in domeniu, inclusiv cele referitoare la auditul IT&C, securitatea si rezilienta
cibernetica.

Functia de conformitate

Tn anul 2025, activitatea Compartimentului conformitate a vizat cu prioritate
actualizarea cadrului intern de reglementare, in concordanta cu evolutiile legislative
aplicabile si implementarea politicii de conformitate in derularea proceselor

privind integritatea in exercitarea functiei si prevenirea conflictului de interese.

Din perspectiva atributiilor curente, principalele activitati derulate au fost:

continuarea procesului de revizuire si actualizare a cadrului intern de reglementare

in domeniul eticii si integritatii, inclusiv a Codului de etica si conduita si a procedurilor
privind declaratiile de avere si de interese, in corelare cu modificarile legislative si cu
deciziile CCR;

gestionarea activitatilor de analiza si emitere a avizelor de conformitate privind
potentiale conflicte de interese in cadrul proceselor de recrutare, promovare si
mobilitate internd, precum si formularea de opinii de conformitate la solicitarea
salariatilor;

implementarea si administrarea cadrului privind avertizorii de integritate,
prin gestionarea sesizdrilor primite, efectuarea analizelor aferente si raportarea
anuala catre ANI;

elaborarea si implementarea Planului de actiune privind egalitatea de sanse si de
tratament intre femei si barbati, efectuarea analizelor aferente si raportarea anuala
catre ANES.

Totodata, cu titlu de noutate in domeniu, fundamentate pe obligatii legale adoptate
atat in domeniul bancilor centrale, cat si in aria de aplicabilitate a institutiilor publice,
prin acte normative adoptate in anul 2025 (inclusiv pachetul legislativ in procesul

de aderare la OCDE), cu potential de conversie in atributii de conformitate, au fost
desfasurate o serie de activitati, precum:

analizarea si formularea de puncte de vedere si avize de conformitate in contextul
transpunerii prevederilor Directivei (UE) 2024/1619 (CRD VI), cu accent asupra
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cerintelor privind independenta autoritatilor competente (restrictiile postangajare
cooling-off);

= participarea efectiva, la invitatia Ministerului Justitiei, in cadrul Grupului de lucru
privind integritatea publica si anticoruptia (PIAC), in vederea identificérii solutiei
de ordin legislativ care vizeaza implementarea recomandarii Organizatiei pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) privind restrictiile ante- si post-angajare,
precum si analizarea si formularea de puncte de vedere si avize de conformitate
in contextul transpunerii prevederilor Legii nr. 189/2025 pentru modificarea si
completarea unor acte normative in domeniul integritatii privind restrictii pre-
si postangajare in institutiile si autoritatile publice (pantouflage).

In ceea ce priveste promovarea unei culturi etice in cadrul Bancii Nationale a Romaniei,
activitatile Compartimentului conformitate au vizat informarea si instruirea
personalului pe tematici specifice, precum si consilierea salariatilor si a structurilor
organizatorice prin opinii de specialitate.

Pe parcursul anului 2025, activitatea Compartimentului conformitate s-a desfasurat
cu respectarea statutului de independenta a functiei de conformitate, nefiind
semnalate ingerinte, presiuni sau alte forme de influentare a activitatii sau a
personalului Compartimentului conformitate.

Compartimentul Conformitate a continuat, in mod consecvent si eficient, colaborarea
cu Biroul de Guvernanta si Conformitate (Governance and Compliance Office) din
cadrul Bancii Centrale Europene, structura responsabila cu exercitarea functiei

de conformitate la nivelul institutiei. Aceasta colaborare s-a materializat atat prin
contacte bilaterale directe, cat si prin participarea activa la conferintele si sesiunile

de lucru organizate pe teme relevante pentru aria de conformitate.

Guvernanta regiilor autonome din subordinea Bancii Nationale a Romaniei

Banca Nationald a Romaniei este imputernicita sa reprezinte interesele statului in
consiliile de administratie ale regiilor autonome Monetaria statului si Imprimeria
Bancii Nationale a Romaniei, care functioneaza pe baza de gestiune economica si
autonomie financiara in subordinea bancii centrale, in conformitate cu prevederile
Hotararii Guvernului nr. 231/1991 privind infiintarea regiilor autonome Monetaria
Statului si Imprimeria Bancii Nationale a Romaniei.

Acestea sunt intreprinderi publice care desfdsoara activitati de interes national si
contribuie la realizarea atributiei Bancii Nationale a Romaniei privind emiterea
insemnelor monetare, sub forma de bancnote si monede, ca mijloace legale de plata
pe teritoriul tarii, astfel incat sa fie asigurat necesarul de numerar in strictd concordanta
cu necesitatile reale ale circulatiei banesti.

In anul 2025, guvernanta regiilor autonome din subordinea institutiei a fost desfasurata

in conformitate cu prevederile legale in vigoare, respectandu-se principiile de
transparenta, responsabilitate si eficienta.
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2. Relatia BNR cu Parlamentul Romaniei si cu alte institutii

ale statului

(iii)

(iv)

Pe linia comunicdrii institutionale, Banca Nationala a Romaniei intretine un dialog
constant cu Parlamentul Romaniei, colaborarea constand, in principal, in:

elaborare de puncte de vedere asupra unor proiecte de acte normative la solicitarea
directa a comisiilor parlamentare sau, indirect, la cererea unor initiatori (MF, ANPC,
alte autoritati publice) sau a Administratiei Prezidentiale. Potrivit art. 3 din Legea

nr. 312/2004 privind Statutul BNR, autoritatile publice centrale solicita avizul Bancii
Nationale a Romaniei pentru proiectele de acte normative care privesc domeniile

in care aceasta are atributii;

formulare de puncte de vedere, realizare de materiale sau participare la discutii/
reuniuni ale comisiilor permanente ale celor doua Camere ale Parlamentului pe
tematici precum politicd monetard, stabilitate financiard, rezolutie bancara, afaceri
europene, sisteme de plati;

realizare si transmitere de materiale in cadrul procedurii parlamentare de exercitare
a controlului din perspectiva respectarii principiilor subsidiaritatii si proportionalitatii
de catre proiectele de acte legislative ale Uniunii Europene;

transmitere de opinii si participare la reuniuni ale comisiilor permanente ale celor
doua Camere ale Parlamentului, in cadrul procedurii parlamentare privind analiza
proiectelor de documente elaborate de institutiile Uniunii Europene;

transmitere catre presedintii celor doua Camere ale Parlamentului si catre comisiile
economice atat a Raportului anual (obligatie statutard), cat si a Raportului asupra
inflatiei si a Raportului asupra stabilitatii financiare — doua dintre principalele
instrumente de comunicare ale bancii centrale, in care sunt explicate actiunile
acesteia in vederea asigurarii stabilitatii preturilor si a celei financiare;

elaborare de materiale pentru pregatirea unor evenimente organizate de Parlament
sau la care participa reprezentanti ai acestuia;

raspunsuri la interpeldri punctuale adresate BNR de senatori sau deputati.

In perioada de referinta, reprezentantii Bancii Nationale au participat la dezbaterea
actelor normative aflate pe agenda Comisiei juridice de disciplina si imunitati,
Comisiei pentru buget, finante si banci din cadrul Camerei Deputatilor si a Comisiei
economice, industrii, servicii, turism si antreprenoriat, Comisiei pentru buget, finante,
activitate bancara si piata de capital precum si a Comisiei pentru comunicatii,
tehnologia informatiei si inteligenta artificiala din cadrul Senatului.

In relatia cu Parlamentul Romaniei au fost elaborate si prezentate in comisiile de
specialitate, puncte de vedere pe subiecte precum: (i) proiectul de lege privind
token-izarea suverana a activelor statului roman si infiintarea Agentiei Nationale
pentru Active Digitale Suverane (ANADS); (ii) propunerea legislativa privind drepturile
utilizatorilor de produse bancare si reglementarea relatiilor cu institutiile de credit;
(iii) proiectul de lege pentru aprobarea Ordonantei Guvernului nr. 17/2023 privind
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modificarea si completarea Legii nr. 207/2022 pentru reglementarea unor masuri
privind cadrul general aplicabil constituirii si functionarii bancilor de dezvoltare din
Romania; (iv) proiectul de lege pentru modificarea si completarea Legii nr. 312/2015
privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si
pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul financiar;

(v) proiect de lege pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul
financiar (DORA); (vi) propunerile Bancii Nationale a Romaniei de completare a
proiectului de lege pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul
financiar (inregistrat in procedura legislativa la Senat); (vii) propunerea legislativa
privind limitarea platilor catre operatorii de jocuri de noroc; (viii) propunerii
legislativa pentru completarea Ordonantei Guvernului nr. 38/2015 privind solutionarea
alternativa a litigiilor dintre consumatori si comercianti.

in ceea ce priveste colaborarea cu Ministerul Justitie, Ministerul Finantelor, Ministerului
Muncii, Familiei, Tineretului si Solidaritatii Sociale, Ministerul Economiei, Digitalizarii,
Antreprenoriatului si Turismului, Minsterul Afacerilor Externe, Autoritatea Nationala
pentru Protectia Consumatorilor si Secretariatul General al Guvernul, mentionam
raspunsuri la solicitari legate de: (i) intarirea disciplinei financiare in scopul reducerii
utilizarii numerarului in economie; (ii) transpunere Directiva UE 2024/1260 a
Parlamentului European privind recuperare si confiscare active; (iii) programul
legislativ al Guvernului pentru anul 2026 si lista prioritatilor legislative ale Guvernului
pentru prima sesiune parlamentard a anului 2026; (iv) proiectul de lege pentru
completarea Ordonantei Guvernului nr. 9/2004 privind unele contracte de garantie
financiarg; (v) proiectul de Hotarare privind modificarea si completarea HG nr. 1204/2022
privind constituirea, organizarea si functionarea Bancii de Investitii si Dezvoltare S.A,;
(vi) proiectul de lege privind plata pensiilor private; (vii) propunerea legislativa privind
reglementarea constituirii si blocarii garantiei contractuale in depozit colateral (cont
escrow) pana la finalizarea contractului; (vii) proiect de lege pentru modificarea si
completarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 32/2012 privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum
si pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital,
precum si pentru modificarea si completarea Legii nr. 74/2015 privind administratorii
de fonduri de investitii alternative; (viii) proiectului de lege pentru modificarea si
completarea unor acte normative din domeniul financiar; (ix) propunerii legislativa
pentru completarea Ordonantei Guvernului nr. 38/2015 privind solutionarea
alternativa a litigiilor dintre consumatori si comercianti; (x) proiectul Ordonantei de
urgenta privind contractele de credit de consum, precum si pentru modificarea si
completarea unor acte normative in domeniul financiar, act normativ care asigura
transpunerea Directivei (UE) 2023/2225.

Tn cursul anului 2025, au fost formulate réspunsuri la intrebéari primite din partea unor
deputati si senatori pe teme referitoare la operatiunile entitatilor aflate in sfera de
competenta a BNR.

La solicitarea altor institutii ale statului precum ANCOM sau ONPCSB au fost formulate
raspunsuri pe subiecte precum: (i) memorandumul care stabileste autoritatile
competente cu aplicarea Regulamentului privind inteligenta artificiala, denumit in
cele ce urmeaza Regulamentul IA si participarea la grupul de lucru national constituit
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n scopul elaborarii proiectului legislativ pentru stabilirea masurilor de punere in
aplicare a Regulamentului IA; (ii)) AMLD transposition workshop.

Tn plus, a fost asigurata reprezentarea BNR in Grupul de lucru Contencios UE, in cadrul
caruia sub coordonarea Agentului Guvernamental pentru Curtea de Justitie a
Uniunii Europene au fost discutate aspecte legate de procedurile contencioase si
pre-contencioase aferente legislatiei din domeniul financiar bancar.

3. Activitatea de resurse umane

Evolutia structurii organizatorice a Bancii Nationale a Romaniei

Din perspectiva organizatorica, Banca Nationala a Romaniei aimplementat, pe parcursul
anului 2025, o serie de ajustari structurale menite sa rdspunda evolutiilor din mediul
financiar, tehnologic si de reglementare si sa reflecte orientarea strategica a institutiei
catre o structurd organizatorica mai eficientd, dupa cum urmeaza:

Directia Supraveghere:

infiintarea Serviciului supravegherea riscurilor tehnologiei informatiei si comunicatiilor
ca urmare a implementarii responsabilitatilor ce revin bancii centrale in baza
reglementarilor europene privind rezilienta operationala digitala a sectorului financiar
(DORA), pietele criptoactivelor (MiCA) si inteligenta artificiala (Al Act);

redenumirea Serviciului avizare acte de supraveghere si guvernantd bancard in
Serviciul guvernantd bancard si acte de supraveghere, ca urmare a transferarii
atributiei de avizare pentru notele de sinteza cétre Directia Juridica.

Directia Juridica

preluarea atributiilor de avizare pentru legalitate a notelor de sinteza, precum si a
masurilor si sanctiunilor dispuse ca urmare a activitatii de supraveghere prudentiala,
de la Serviciul avizare acte de supraveghere si guvernanta bancara din cadrul Directiei
Supraveghere;

desfiintarea Biroului de avizare si asistenta juridica si preluarea personalului aferent
in cadrul Serviciului contencios si asistentd juridica.

Compartimentul Proiecte strategice, infiintat prin preluarea celor cinci birouri
(Biroul Euro, Biroul economie financiara — economie reald, Biroul banci centrale - rol,
evolutii, perspective, Biroul criptomonede si monede digitale si Biroul sustenabilitate
si economie verde) si a personalului aferent acestora din cadrul Cancelariei BNR.

Directia Protectia valorilor

desfiintarea Serviciului sisteme de securitate ca urmare a transferarii activitatilor
privind administrarea infrastructurii si mentenanta sistemelor de securitate si a
personalului aferent in cadrul Directiei Platforme digitale si securitate cibernetica,
respectiv a activitatilor privind supravegherea si monitorizarea sediilor BNR si a
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transporturilor de valori, coordonarea dispeceratelor, in cadrul Serviciului protectie
interna.

Directia Platforme digitale si securitate cibernetica
infiintarea Serviciului administrare sisteme de securitate fizica ca urmare a atributiilor

preluate din cadrul Directiei Protectia valorilor.

Actualizarea reglementarilor interne specifice

Tn anul 2025, Banca Nationald a Romaniei a finalizat procesul de actualizare a
reglementarilor interne aferente proceselor de management al resurselor umane
(recrutare, promovare, mobilitate internd si pregatire profesionald), prin modificari
care au vizat:

alinierea proceselor de selectie cu cerintele legislatiei nationale privind egalitatea de
sanse si tratament si a prevenirii a oricaror forme de discriminare;

cresterea gradului de transparenta si impartialitate a proceselor de recrutare;

actualizarea reglementarilor cu ultimele modificari intervenite in structura organizatorica
a bancii;

alinierea la cele mai bune practici din cadrul Sistemului European al Bancilor Centrale
(SEBC) in domeniul perfectionarii profesionale, asa cum au rezultat in urma studiului
derulat de Directia Resurse umane in cursul anului 2024;

trecerea la o abordare strategica a activitatii de pregatire profesionald, axata pe
dezvoltarea competentelor de viitor cu impact asupra activitatii unei banci centrale;

revizuirea procesului de mobilitate interna temporara, ca instrument de dezvoltare
profesionala.

Date statistice privind personalul Bancii Nationale a Romaniei

Fluctuatia de personal inregistrata in anul 2025 a fost de 3,76 la sutd, numarul salariatilor
din Banca Nationald a Romaniei fiind la 31 decembrie 2025 de 2 130 persoane, fata de
2 125 de salariati la sfarsitul anului 2024.

inintervalul 01 ianuarie - 31 decembrie 2025, Banca Nationala a Romaniei a organizat
104 de procese de recrutare externa pentru un numar de 141 de posturi vacante, fiind
admisi 77 candidati dintr-un total de 1 334 inscrisi.

In aceeasi perioada, Banca Nationald a Romaniei a organizat 43 de procese de recrutare
interna pentru un numar de 52 de posturi vacante, fiind admisi 38 de candidati dintr-un
total de 66 de inscrisi.

In cursul anului 2025, 47 de salariati au fost promovati in functii superioare de executie,
iar 17 in functii de conducere.
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Situatia posturilor vacante la data de 31.12.2025 se prezintd, dupa cum
urmeaza:

nr. posturi vacante

Directia Muzeu si educatie financiard
Directia Tehnica 5i mentenanta
D o
Cancelaria BNR
Directia Resurse umane
Directia Relafii internationale
Directia Politicd monetar
Directia Modelare si prognoze macroeconomice
Directia Emisiune, tezaur si casierie
Directia Comunicare i relatii cu publicul
Directia Buget si analiza financiara
Directia Audit intern
Directia Stabilitate financiara
Directia Rezolutie bancara
Directia Patrimoniu si investifi
Directia Operatiuni de piatd
Directia Contabilitate
Compartimentul Proiecte strategice
Compartimentul Conformitate

Directia Secretariat
Directia Monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a platilor
Directia Achizifi
Directia Reglementare §i autorizare
Centrul de perfectionare profesionala si activitati sociale
Directia Statistica

Grafic 18.1 Directia Protectia valorilor
Directia Plati
Situatia posturilor vacante o i Directia Juridics
’ ogramul de formare profesionala a tinerilor specialisti
in centrala Bancii Nationale I  Direcfa Soluti digiale

Directia Platforme digitale i securitate cibernetic

a Romaniei la data de - Greapyage

31 decembrie 2025 12 3 45 6 7 8 9 1011 1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

o

nr. posturi vacante

Sucursala Regionals Dolj
Sucursala Regionala Timis
Agentia Arges

Agentia Bacau

Agentia Brasov

Agentia Galati

Agentia Gorj

Agentia Mures

Agentia Prahova

Agentia Sibiu
Sucursala Regionals Constanta
Agentia Bréila
Agentia Buzau
Agentia Maramures
Agentia Suceava
Grafic 18.2 N - Sucursala Regfona
Situatia posturilor vacante N Agento Sihor
in unitétile teritoriale N .52 o
ale Bincii Nationale a Roméniei e
la data de 31 decembrie 2025 0 1 2 3 4 5

Perfectionarea profesionala a salariatilor Bancii Nationale a Romaniei

in decursul anului 2025, 419 salariati ai Bancii Nationale a Romaniei au cumulat

1032 participari la programe de perfectionare profesionala, sustinute de lectori
externi (din tara sau din strdinatate), reprezentand participari la cursuri de dezvoltare
a competentelor tehnice, acoperind tematici precum: inteligenta artificiala si stiinta
datelor, financiar-bancar, supraveghere si AML, managementul riscului, ESG, riscuri
climatice si finante verzi, respectiv securitate cibernetica, audit si managementul
crizelor.

Banca Nationala a Romaniei a continuat colaborarea cu Banca Centrald Europeana si
a organizat doud seminare internationale:,,Audit Report Writing and Communication”
si,Introduction to ES/ESCB Operational Risk Management”. Mentionam ca din 2009 si
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pana in prezent, Banca Nationala a Romaniei a gazduit, in total, 52 de forme
de perfectionare profesionale in colaborare cu Banca Centrala Europeana.

Totodata, a continuat parteneriatul, initiat in anul 2024, cu Datacamp prin care
aproximativ 100 de salariati au primit acces la aceasta platforma cu scopul de a
dobandi abilitati in domeniul datelor. in perioada ianuarie - decembrie 2025,
au fost finalizate 242 de cursuri, dintre acestea cele mai accesate cursuri au fost
LUnderstanding ChatGPT’, ,Understanding Artificial Intelligence’, ,Introduction
to Data”si,Understanding Prompt Engineering”.

Astfel, se contureaza o tendinta clara catre consolidarea cunostintelor in domeniul
analizei de date, inteligentei artificiale si al instrumentelor asociate, ceea ce contribuie
la dezvoltarea competentelor digitale in cadrul bancii.

Din totalul participarilor la forme de perfectionare ale salariatilor Bancii Nationale a
Romaniei, 12 la suta au fost inregistrate la cursuri adresate dezvoltarii competentelor
manageriale si celor de tip soft-skills. Astfel, programe precum,Conducerea echipei si

<n d

a organizatiei catre performantd’,,SLII Experience 2, The Leader’s Odyssey”, ,Rezilienta
emotionald’,,Colaborare interpersonala si comunicare asertiva’,,Growth mindset’,
LJocul interior si performanta organizationald” si trei programe de teambuilding au

cumulat un numar de 231 participari.

In ceea ce priveste instruirile si alte forme de perfectionare profesionald organizate cu
lectori interni, 638 de salariati ai bancii au participat la astfel de programe organizate
pe diverse teme precum:

= aspecte metodologice si practice privind cercetarile statistice directe prin RAPDIR;

= aspecte legate de etica, discriminare si hartuire, care pot avea implicatii in exercitiul
de management, din perspectiva riscurilor operationale, de conformitate si juridice;

= implementarea procesului de management al riscurilor operationale;

= noutati in domeniul activitatii contabile, legislatiei fiscale si impactul asupra aplicatiilor
informatice;

= planul de continuitate al activitatii, situatii de urgenta si securitate si sanatate in
munca;

= protectia datelor cu caracter personal si protectia informatiilor clasificate nationale,
secret profesional si INFOSEC;

= prevederile Regulamentului nr. 4/2013 privind verificarea calitatii bancnotelor
romanesti in vederea recircularii.
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Organigrama
Bancii Nationale a Romaniei
la 31 decembrie 2025

Comitetul de politica monetara

Comitetul de supraveghere

Comitetul de administrare a rezervelor internationale

Prim-viceguvernator Leonardo Badea
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DIRECTIA SUPRAVEGHERE

Serviciul inspectie

Serviciul supraveghere institutii de credit 1

Serviciul supraveghere institutii de credit 2

Serviciul analiza si politici de supraveghere

Serviciul supraveghere institutii financiare nebancare si institutii de plata
Serviciul supravegherea prevenirii spalarii banilor si a finantarii
terorismului si aplicarea sanctiunilor internationale

Serviciul guvernantd bancara si acte de supraveghere

Serviciul supravegherea riscurilor tehnologiei informatiei

si comunicatiilor

DIRECTIA JURIDICA

Serviciul drept financiar bancar si cooperare juridica internationala

- Biroul drept financiar bancar si piete de instrumente financiare

- Biroul drept monetar, guvernanta interna si cooperare internationald
Serviciul contencios si asistenta juridica

DIRECTIA RELATII INTERNATIONALE

Serviciul sistemul bancar european
Serviciul sistemul financiar international
Serviciul analiza conjuncturii financiare internationale

DIRECTIA PLATI

Serviciul administrare ReGIS

Serviciul administrare SaFIR

Serviciul administrare infrastructuri de mesagerie financiara
Serviciul administrare TARGET

Serviciul continuitate operationala

DIRECTIA SECRETARIAT

Serviciul evidentd documente, expeditie si registratura
Serviciul arhiva, bibliotecd si diseminare publicatii
Serviciul organizare evenimente

- Biroul de deplasari

Serviciul protocol

Biroul de documente electronice

DIRECTIA BUGET SI ANALIZA FINANCIARA

Serviciul buget si analiza financiara
Serviciul control financiar preventiv
Serviciul monitorizare riscuri

DIRECTIA TEHNICA SI MENTENANTA

Serviciul tehnic mentenanta imobile
Serviciul tehnic mentenantd utilaje, echipamente si instalatii
Serviciul mentenanta administrativa si utilitati

Nota:
Corespondenta culorilor arata coordonarea structurilor.

Viceguvernator Florin Georgescu

DIRECTIA STABILITATE FINANCIARA

m Serviciul politici macroprudentiale
m Serviciul monitorizare riscuri sistemice
m Serviciul evaluari cantitative

DIRECTIA REGLEMENTARE $I AUTORIZARE

m Serviciul reglementare activitati financiare si institutii
financiare nebancare

m Serviciul reglementare contabila si valutard

m Serviciul autorizare

m Serviciul reglementare prudentiala bancard 1

m Serviciul reglementare prudentiald bancara 2

DIRECTIA EMISIUNE, TEZAUR SI CASIERIE

m Serviciul emisiune

m Serviciul gestionarea numerarului

m Serviciul tezaurul central

m Serviciul coordonare procesare numerar

DIRECTIA CONTABILITATE

m Serviciul contabilitate operationala si norme contabile proprii
m Serviciul contabilitatea administratiei proprii - financiar
m Serviciul contabilitatea administratiei proprii — patrimoniu

DIRECTIA REZOLUTIE BANCARA

m Serviciul coordonare strategii si politici de rezolutie

m Serviciul pregdtire si implementare decizii de rezolutie

m Serviciul monitorizarea implementarii masurilor de asigurare
a solutionarii institutiilor de credit

m Serviciul planificare si implementare decizii de rezolutie

DIRECTIA MONITORIZARE A INFRASTRUCTURILOR

PIETEI FINANCIARE SI A PLATILOR

m Serviciul monitorizare a infrastructurilor pietei financiare

m Serviciul monitorizare a platilor si a instrumentelor de plata
DIRECTIA PATRIMONIU SI INVESTITII

m Serviciul investitii
m Serviciul patrimoniu mobiliar
m Serviciul patrimoniu imobiliar si administrare

*) Directia Audit intern este subordonaté functional Comitetului de audit si administrativ guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei.
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Comitetul de audit

Mugur Isarescu
DIRECTIA AUDIT INTERN*

m Serviciul audit general 1
m Serviciul audit general 2

—— CANCELARIA BNR

m Serviciul cabinetele conducerii executive
si secretariat al Consiliului de administratie al BNR
. . . m Corpul de control al Guvernatorului
Viceguvernator Cosmin Marinescu m Serviciul managementul si protectia informatiilor
m Serviciul administrare sisteme informatice speciale
si protectia datelor cu caracter personal

—— DIRECTIA POLITICA MONETARA

- s ’ A « —— DIRECTIA OPERATIUNI DE PIATA
m Serviciul analiza si strategie de politicd monetara ’ ’ ’

m Serviciul administrarea lichiditatii m Serviciul operatiuni de politici monetara

- Biroul STP

Serviciul operatiuni cu Trezoreria

Serviciul administrarea rezervelor internationale
Serviciul executia operatiunilor de piata
Serviciul gestiunea riscului financiar aferent
administrarii rezervelor internationale

—— DIRECTIA STUDII ECONOMICE

m Serviciul analiza economica si prognoze pe termen scurt
m Serviciul publicatii
m Serviciul traducere si editare

—— DIRECTIA MODELARE S| PROGNOZE MACROECONOMICE DIRECTIA RESURSE UMANE

m Serviciul modele de prognoza macroeconomica

L. . m Serviciul organizare si planificare
m Serviciul modele de evaluare macroeconomica

- Biroul de salarizare
m Serviciul management resurse umane

—— DIRECTIA STATISTICA . . . 5 R
: m Serviciul perfectionare profesionala si dezvoltarea carierei

m Serviciul statistica monetara si financiara
Serviciul balanta de plati

Serviciul raportari statistice directe
Serviciul procesare date statistice
Serviciul administrare date SIRBNR
Serviciul statistica riscului de credit

—— DIRECTIA PROTECTIA VALORILOR

m Serviciul managementul situatiilor de urgenta
si continuitatea activitatii

m Serviciul protectie interna

m Serviciul transport special

]

[ ]

Serviciul transport si mentenanta

—— DIRECTIA SOLUTII DIGITALE Serviciul coordonare retea teritoriala

Serviciul sisteme de aplicatii si baze de date ;
Serviciul analiza si integrare —— DIRECTIA PLATFORME DIGITALE $1 SECURITATE CIBERNETICA
Serviciul dezvoltare software

Serviciul testare software

Serviciul managementul portofoliului de programe si proiecte

m Serviciul strategie si arhitectura infrastructura

si securitate informatica

Serviciul sisteme de operare si de stocare date
Serviciul retele de date

Serviciul operatiuni securitate informatica
Serviciul testare securitate

Serviciul administrare infrastructuri piata financiara
Serviciul suport utilizatori

Serviciul administrare active si suport

Serviciul administrare sisteme de securitate fizica
- Biroul de interventii rapide

L DIRECTIA MUZEU S| EDUCATIE FINANCIARA

m Muzeul Béncii Nationale a Romaniei
m Serviciul educatie financiara

—— DIRECTIA COMUNICARE SI RELATII CU PUBLICUL

— DIRECTIA ACHIZITII Serviciul relatii mass-media
Serviciul intranet si comunicare interna

n

]
m Serviciul standardizare, planificare si monitorizare a Serviciul comunicare online
]
| |

m Serviciul realizare achizitii prin contracte
- Biroul de realizare achizitii EPCO
m Serviciul realizare achizitii prin comenzi
m Serviciul metodologie si elaborare contracte

Serviciul suport multimedia
Serviciul informare publica si documentare

—— CENTRUL DE PERFECTIONARE PROFESIONALA SI ACTIVITATI SOCIALE

| — COMPARTIMENTUL CONFORMITATE m Serviciul suport al organizdrii perfectiondrii profesionale
m Serviciul activitati sociale

—— COMPARTIMENTUL PROIECTE STRATEGICE m Serviciul activitati auxiliare
m Serviciul cantina salariatilor
u

SUCURSALE REGIONALE 31 AGENTII BNR Unitati de perfectionare profesionala si activitati sociale
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4, Tehnologia informatiei

Pe parcursul anului 2025 au fost continuate activitatile de extindere a infrastructurii
hardware din centrele de date BNR si de adaptare a acesteia la cerintele in crestere
privind capacitatile de procesare, stocare, transport de date si securitate cibernetica,
dupa cum urmeaza:

= demararea implementarii solutiei hibride de tip XDR (extended detection and response)
ce va conduce la imbunatatirea posturii de securitate la nivel BNR (asigura detectia,
protectia si raspunsuri automate la incidente de securitate);

= afost achizitionatd, si urmeaza sa fie implementata, o noud platforma hardware de
procesare si comunicatii pentru infrastructurile de piata financiara operate de catre
BNR (sistemele ReGIS, SaFIR si TARGET-Romania). In acest context, va fi demarat
procesul de implementare a solutiei tertiare pentru asigurarea continuitatii activitatii
in caz de incident major care afecteaza sistemul de plati;

= afost inlocuit sistemul de climatizare si s-a finalizat proiectarea solutiei de
electro-alimentare pentru centrul de date din sediul central;

= s-afinalizat interconectarea celor trei centre de date ale BNR (principal - Lipscani,
continuitate - Dr. Staicovici, secundar — Targu Jiu) prin intermediul unor linii de mare
capacitate (10Gbps) ce permit transferul unor volume mari de date, in mod securizat.

A fost intensificatd activitatea de monitorizare a alertelor de securitate colectate
de toate platformele de apdrare din componenta sistemului informatic BNR.
Plecand de la sistemul consolidat existent pentru protectia impotriva atacurilor
cibernetice, au fost implementate urmatoarele masuri suplimentare de protectie:

= dezvoltarea solutiei care asigura protectia sistemelor BNR conectate la Internet
impotriva atacurilor tip DdoS (Distributed Denial of Service), solutie hibrida care
a permis filtrarea unor atacuri volumetrice de peste 50Gbps;

= achizitionarea si implementarea serviciilor tip ,threat intelligence’, de tip cloud Saa$S
(Software as a Service), care permit accesul la notificari privind identificarea unor noi
vulnerabilitati sau tipuri de atac, analize malware, indicatori de compromitere si
rapoarte privind atacurile cibernetice care au avut loc la nivel international;

= reinnoirea abonamentelor si a licentelor aferente echipamentelor utilizate pentru
analiza fluxurilor de date de telemetrie si pentru protectia serviciilor de mesagerie
electronica;

= extinderea solutiei de securitate pentru traficul web al BNR prin addugarea unor noi
capabilitati in vederea imbundtatirii posturii de securitate a sistemului informatic;

= initierea unor proiecte-pilot de introducere in cadrul sistemului de protectie impotriva
amenintdrilor cibernetice a functionalitatilor bazate pe inteligenta artificialg;

= extinderea arhitecturii de securitate pentru aplicatiile dezvoltate intern prin
introducerea autentificarii multifactor.

De asemenea, au fost continuate masurile de perfectionare a cadrului de guvernanta
aferent securitdtii IT si cibernetice, dupa cum urmeaza:

284 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

18. Cadrul institutional si organizarea Bancii Nationale a Romaniei

pentru atingerea unui nivel ridicat de rezilienta operationala digitala, in anul 2025

a fost efectuat un test de tip red teaming in conformitate privind cadrul de desfasurare
a testelor de rezilienta cibernetica TIBER-RO. In urma testului a rezultat un plan de
remediere a vulnerabilitatilor identificate, cu mdsuri ce urmeaza a fi implementate
pe parcursul anului 2026;

asigurarea unui cadru eficient de management al riscului de securitate IT prin
efectuarea analizelor de risc pentru toate proiectele initiate, precum si pentru
schimbadrile majore la nivelul infrastructurii IT a BNR;

alinierea la cele mai bune standarde din domeniul securitatii IT;

in colaborare cu Sistemul European al Bancilor Centrale au fost desfasurate exercitii
comune pentru simularea atacurilor de tip phishing, iar in luna octombrie - luna
constientizarii securitatii cibernetice - au fost publicate materiale informative pentru
utilizatori pe pagina de intranet;

asigurarea unui nivel de constientizare ridicat in ceea ce priveste riscurile de securitate
cibernetice.

In cursul anului 2025, pe langa operarea curent a sistemelor de productie, au fost
vizate doud aspecte importante: actualizarea strategiei IT&C a BNR pentru perioada
2026-2031 si definirea cadrului de guvernanta al proiectelor cu componenta digitalg,
in vederea consolidarii cadrului strategic si operational pentru dezvoltarea proiectelor
de digitalizare, asigurand o abordare coordonata si eficienta a alocarii resurselor cu
necesitatile si obiectivele structurilor BNR. Astfel:

a fost definitivata si aprobata strategia IT&C a BNR pentru perioada 2025-2031, care a
actualizat obiectivele strategice ale functiei IT&C aliniindu-le cu prioritatile institutiei si
a stabilit directiile de dezvoltare in domeniul aplicatiilor informatice si al infrastructurii IT;

a fost realizata o analiza a portofoliului de proiecte cu componenta digitala, in vederea
corelarii acestora cu obiectivele strategice ale BNR si cu resursele disponibile;

a fost elaborat cadrul de guvernanta pentru proiectele cu componenta digitala,
care include stabilirea mecanismelor de evaluare, avizare si aprobare a initiativelor
de schimbare care utilizeaza resurse, atat umane cét si materiale, de natura IT.

in perioada de raportare, s-a asigurat gestionarea unui portofoliu divers de proiecte,
incluziv demararea unor initiative cu rol strategic, axate pe sustinerea transformarii
digitale, optimizarea fluxurilor interne si dezvoltarea de noi capabilitati organizationale.
in acest sens s-au realizat:

adaptarea aplicatiilor utilizate la modificarile legislative;

evaluarea si testarea tehnologiilor emergente de interes pentru activitatea BNR, inclusiv
a solutiilor bazate pe inteligenta artificiala si Machine learning;

implementarea noilor cerinte de raportare impuse de entitati interne si internationale;

imbundtatirea eficientei operationale si a performantei sistemelor informatice utilizate
in cadrul institutiei;

actualizarea tehnologica a solutiilor si aplicatiilor utilizate;
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= actualizarea si extinderea sistemelor informatice aflate in exploatare pentru a
acomoda cerinte noi si pentru a sprijini procesele de colectare, validare, procesare
si diseminare a datelor.

De asemenea, au continuat activitatile de instruire si asistenta a utilizatorilor,
cu accent pe:

= testarea software;

= utilizarea unei structuri centralizate de management al codului sursa;

= facilitarea accesului la date prin implementarea unui model de guvernanta pentru
utilizarea instrumentelor de analiza.
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1. Consideratii generale

Conform prevederilor Legii nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei,
incepand cu exercitiul financiar aferent anului 2005, BNR aplica standardele
internationale de contabilitate utilizate de bancile centrale nationale, recunoscute de
Banca Centrala Europeanad, pentru care a emis norme proprii in baza reglementarilor
europene?’3,

Prin actiunile pe care le intreprinde, Banca Nationala a Romaniei implementeaza

o politica monetara adecvata realizarii obiectivului sdu fundamental si asigura
indeplinirea celorlalte atributii prevazute de lege, fara a urmari rezultate de ordin
comercial cum ar fi maximizarea profitului. Totusi, in activitatea bancii centrale existd
0 preocupare permanenta pentru utilizarea eficienta a resurselor aflate la dispozitia sa,
inclusiv prin limitarea cheltuielilor proprii de functionare. Astfel, cheltuielile de
functionare au fost in 2025 cu circa 10 la suta sub nivelul bugetat, iar ponderea lor

in cheltuielile totale s-a mentinut la acelasi nivel ca in anul anterior, respectiv 8 la suta.
In plus, in anul 2025, rezultatul operational al Bancii Nationale a Romaniei (excluzand
cheltuielile cu diferentele nefavorabile din reevaluarea unor detineri in valutd) a
inregistrat o valoare semnificativa pozitiva, si anume: profit operational in suma de

6 857 301 mii lei, cu 21 la suta (+1 210 347 mii lei) peste profitul operational al anului
anterior (5 646 954 mii lei).

Rezultatul financiar la 31 decembrie 2025 este profit in suma de 2 346 448 mii lei,
cu 39 la suta (-1 496 292 mii lei ) mai mic fata de cel inregistrat in anul anterior
(3 842 740 mii lei), ca urmare, in principal, a urmatoarelor evolutii:

obtinerea unui profit operational semnificativ, in suma de 6 857 301 mii lei, cu 21 la suta
(+1 210 347 mii lei) peste profitul operational al anului anterior (5 646 954 mii lei);

inregistrarea de cheltuieli cu diferentele nefavorabile din reevaluarea activelor nete in
valuta in suma de 4 298 133 mii lei, cu 178 la suta mai mari (+2 749 527 mii lei) decat
nivelul cheltuielilor similare consemnat la 31 decembrie 2024 (1 548 606 mii lei);

inregistrarea de cheltuieli cu diferentele nefavorabile din reevaluarea la valoarea
de piata a titlurilor denominate in valuta in suma de 212 720 mii lei, cu 18 la suta
(-47 054 mii lei) mai putin decat nivelul cheltuielilor similare consemnat la

31 decembrie 2024 (259 774 mii lei);

inregistrarea de venituri nete din reevaluarea constructiilor si terenurilor la
31 decembrie 2024 in sumad de 4 166 mii lei (2025: zero).

273 Orientarea BCE/2024/31
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2. Reflectarea in contabilitate a operatiunilor
de politicda monetara si impactul asupra rezultatului financiar

In intervalul ianuarie-aprilie 2025, BNR a drenat surplusul de rezerve din sistemul
bancar prin intermediul facilitdtii de depozit, pentru ca in intervalul mai-iunie 2025

sa furnizeze lichiditate institutiilor de credit prin operatiuni repo, in conditiile in care
pozitia neta a lichiditatii bancilor a devenit temporar negativa. Odata cu reinstalarea si
amplificarea ulterioard a excedentului de lichiditate pe piata monetara, acesta a fost
drenat de catre banca centrala prin intermediul facilitdtii de depozit. Astfel, in 2025,
s-au inregistrat cheltuieli cu dobanzile pldtite in cadrul operatiunilor de politica monetara
(pentru facilitatea de depozit si rezervele minime obligatorii in lei), precum si venituri din
dobanzi aferente operatiunilor repo. In plus, s-au inregistrat venituri din cupon aferente
titlurilor de stat in lei achizitionate de BNR - in principal in anul 2020 - in vederea
consolidarii lichiditatii structurale din sistemul bancar, pentru a contribui la finantarea
in bune conditii a economiei reale si a sectorului public. Veniturile mentionate anterior
au fost mai mici decat cheltuielile de mai sus, inregistrandu-se o pierdere aferenta
operatiunilor de politica monetara pentru anul 2025 in suma de 1 219 866 mii lei,

cu 52 la suta (-1 313 921 mii lei) mai putin decat pierderea la 31 decembrie 2024

(2 533 787 mii lei) . Acest rezultat reflecta costurile urmaririi obiectivului fundamental
al bancii centrale stabilit de lege privind asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.

3. Structura bilantiera la 31 decembrie 2025

Structura bilantiera sintetica la 31 decembrie 2025 (Tabel 19.1) evidentiaza urmatoarele
aspecte:

= 97,9 la suta din totalul activelor sunt active externe;

* 0,4 la sutd din totalul activelor sunt active aferente politicii monetare (titluri de valoare
detinute in scopuri de politica monetara);

= 37,5 la suta din totalul pasivelor constituie numerar in circulatie;

= 17,8 la suta din totalul pasivelor reprezinta disponibilitati atrase de Banca Nationala
a Romaniei de la institutiile de credit sub forma rezervelor minime obligatorii
(in lei si EUR);

= 5,2 la sutd din totalul pasivelor reprezinta facilitatea de depozit utilizata de institutiile
de credit;

= 16,6 la suta din totalul pasivelor constau in disponibilitati ale Trezoreriei Statului
la Banca Nationala a Romaniei (in lei si valutd);

= 6,5 la suta din totalul pasivelor reprezinta pasive externe.
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Tabel 19.1
Structura bilantierd a BNR
la 31 decembrie 2025

19. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2025

Randament Rata medie

contabil anuala
1 0
mediu anual PASIVE (pondere in total, %) 2 dobangii

— % — -% -

ACTIVE

(pondere
in total, %)

Numerar in circulatie 37,5% -

Rezerve minime ale institutiilor de credit 17,8% lei: 0,80
Active externe 27 (in lei 13,5%, respectiv in EUR 4,3%) EUR: 0,17
97.9% / Depozite ale institutiilor de credit/facilitate de

depozit 5,2% 5,50

Disponibilitatile Trezoreriei Statului 16,6% lei: 0,81
R — (in lei 0,002%, respectiv in valuta 16,6%: EUR: 2,24
politicii monetare 62 EUR 13,1%, USD 3,2% si alte valute 0,3%) UsD: 4,14
0,4% Pasive externe 6,5% 1,77

Capital, rezerve s.a. 16,2% -
Alte active 1,7% = Alte pasive 0,2% =

Rezultatul operational pozitiv al Bancii Nationale a Romaniei (profit operational in suma
de 6 857 301 mii lei) s-a inregistrat in conditiile urmaririi obiectivului fundamental
stabilit de lege privind asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, rezultand la

31 decembrie 2025 structura bilantiera prezentata mai sus.

In anul 2025, fructificarea activelor valutare a generat un randament contabil anual
de 3,7 la sutg, iar activele aferente politicii monetare au generat un randament
contabil anual de 6,2 la suta. Pentru pasivele bancii (sursele activelor) s-au inregistrat —
in majoritatea cazurilor - rate medii anuale ale dobanzii (platite de BNR) inferioare
randamentului anual al activelor. Astfel, BNR a obtinut profit operational.

Prin urmare, rezultatul financiar pozitiv al Bancii Nationale a Romaniei a fost sustinut,
in principal, de realizarea de venituri nete din administrarea activelor si pasivelor in
valutd; in anul 2025, veniturile nete din administrarea activelor si pasivelor in valuta
au fost de 9 018 820 mii lei, cu 1 la suta mai mari (+89 852 mii lei) decat cele aferente
anului 2024, in suma de 8 928 968 mii lei.

4., Reflectarea in contabilitate a operatiunilor de administrare
a activelor si pasivelor in valuta

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Valoarea in lei a activelor externe la 31 decembrie 2025 a crescut fata de 31 decembrie

2024 cu 11,1 la sutd in termeni nominali (+40 230 748 mii lei), respectiv cu 1,3 la suta
in termeni reali (+5 065 004 mii lei).

Existenta unui nivel adecvat al rezervelor internationale reprezinta unul dintre
cele mai importante elemente ale credibilitatii externe a unui stat; in cazul
Bancii Nationale a Romaniei, activele externe reprezentau 97,9 la suta din totalul
activelor bilantiere la 31 decembrie 2025.
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Grafic 19.1
Activele externe ale BNR
la 31 decembrie 2021-2025

Tabel 19.2
Rezultatele tranzactiilor
efectuate in anul 2025

450 Miliardelef; preguri decembrie 2025 In conformitate cu raportul auditorului
375 extern, situatiile financiare oferd o
imagine fidela si justa a pozitiei
300 151 203 212 220 . o ..
. 166 financiare a bancii la data de
- . . - 31 decembrie 2025, precum si a
- % . - — performantei financiare a acesteia
34 62 ces . . .
0 il e E 3 v 11 aferente exercitiului financiar respectiv.

2021 2022 2023 2024 2025

valori mobiliare denominate in valuta Activitatea de administrare a activelor
m depozite . . A < n
IR si pasivelor in valuta in anul 2025
participatii externe s-a concretizat in realizarea unor
W alte active externe venituri in sumé& de 11 620 493 mii lei

*) disponibil in DST la FMI, plasamente in valutd, . TN N
imprumuturi in valuta acordate, alte active Sl efectuarea de cheltuieli insuméand

EiiEme TARGET 2 601 673 mii lei, rezultand venituri
nete in suma de 9 018 820 mii lei
(Tabel 19.2), cu 1 la suta mai mari (+89 852 mii lei) decat cele aferente anului 2024 in
sumd de 8 928 968 mii lei. Acest rezultat pozitiv a fost obtinut printr-un management
performant al activelor externe (reprezentand cea mai mare parte din activele totale
ale bancii centrale).

mii lei
Venituri Cheltuieli Rezultat
Titluri denominate n valuta 6856 564 126917 6729647
Alte detineri si operatiuni in valuta 4763929 2474284 2289645
Metale pretioase 0 472 -472
Total 11620493 2601673 9018820

5. Efectele contabile ale evolutiei cursurilor de schimb,
respectiv ale evolutiei preturilor de piata pentru activele
din rezervele internationale

292

Data fiind necesitatea obiectiva, din perspectiva asigurarii credibilitatii externe,

a mentinerii unui nivel relativ ridicat al rezervei valutare si a unei structuri diversificate
a acesteia din punct de vedere al valutelor componente, miscarile inregistrate pe
pietele internationale de catre cursurile de schimb genereaza diferente din reevaluarea
pozitiilor valutare.

La finalul exercitiului financiar, efectele contabile ale variatiei cursurilor de schimb

— cursul de schimb al leului fata de euro, dar si cursurile de schimb fata de euro ale
monedelor ce intrd in compozitia rezervelor valutare ale BNR - sunt cuantificate pe
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Tabel 19.3
Diferente din reevaluare
la 31 decembrie 2025
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baza diferentei dintre cursul de reevaluare?* si costul mediu al pozitiilor valutare
detinute de banca centrala.

De asemenea, efectele contabile ale evolutiei preturilor de piata ale activelor din
rezervele internationale sunt cuantificate pe baza diferentei dintre pretul de piata
al activelor (aur monetar, titluri in valuta) si costul mediu sau costul mediu net al
acestora.

La 31 decembrie 2025, au avut loc urmatoarele evolutii fata de 31 decembrie 2024:

in contul special de reevaluare (Tabel 19.3) s-au inregistrat diferente favorabile
semnificative in suma totald de 60 886 803 mii lei din reevaluarea detinerilor de aur
si a unor detineri in valuta — cu 40 la suta peste valoarea la 31 decembrie 2024,
consolidand astfel capitalul propriu al Bancii Nationale a Romaniei;

diferentele nefavorabile reflectate la 31 decembrie 2025 in contul de profit si pierdere,
pe partea de cheltuieli, au inregistrat suma totala de 4 510 853 mii lei — cu 149 la suta
peste nivelul de la 31 decembrie 2024; acestea provin din reevaluarea la valoarea de
piata a unor titluri in valuta si din reevaluarea unor detineri in valuta.

mii lei

Favorabile (inregistrate in contul special Nefavorabile (inregistrate in

de reevaluare - in pasivul bilantului) contul de profit si pierdere)

Titluri denominate in valutd 511088 212720
Alte detineri in valuta 1647 994 4298 133
Aur si alte metale pretioase 58727 721 -
Total 60 886 803 4510853

6. Bugetul de venituri si cheltuieli al BNR pentru anul 2025
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Bugetul de venituri si cheltuieli defineste cadrul financiar anual prin care sunt
asigurate sursele de finantare corespunzatoare desfasurarii activitatii bancii centrale
in scopul indeplinirii obiectivului fundamental si a atributiilor legale, in conformitate
cu prevederile Legii nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei si cu
respectarea principiului independentei financiare aplicabil bancilor centrale membre
ale SEBC.

Banca Nationala a Romaniei se finanteaza integral din veniturile proprii generate ca
urmare a desfasurarii operatiunilor specifice bancilor centrale, iar printre preocuparile
constante pentru buna gestiune financiara a resurselor se afla asigurarea echilibrului
bugetar si limitarea cheltuielilor de functionare.

La elaborarea bugetului de venituri si cheltuieli pentru anul 2025 s-a avut in vedere
o abordare prudenta cu privire la dimensionarea veniturilor si a cheltuielilor.
Acestea au fost proiectate astfel incat sa se asigure mentinerea echilibrului bugetar,

Cursul de reevaluare reprezinta cursul de schimb calculat si publicat de BNR in ultima zi lucrdtoare a lunii. Acest curs este
utilizat pentru reevaluarea pozitiilor valutare.
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chiar si in conditiile unor incertitudini substantiale legate de dinamica variabilelor
macroeconomice pe baza carora s-a realizat proiectia bugetara, de contextul
economic, financiar si geopolitic global si de climatul investitional.

Rezultatul financiar inregistrat la 31 decembrie 2025 a reprezentat profit in suma de

2 346 448 mii lei, cu 308 174 mii lei peste nivelul planificat de 2 038 274 mii lei, ceea ce
corespunde unui grad de realizare a proiectiei bugetare de 115,1 la suta. Aceasta
evolutie pozitiva a fost inregistrata pe fondul reducerii cheltuielilor totale fata de
nivelul planificat, intr-o masura mai accentuatd comparativ cu scdderea veniturilor

(Tabel 19.4).
2025 Grad de
indicatori Planificat Realizat realizare
mii lei mii lei %
(1) (2) (3)=(2)/(1)
Venituri totale 12139455 12 002 894 98,9
din care:
Venituri din dobanzi 9761875 9614538 98,5
Venituri din taxe si comisioane 242 686 243214 100,2
Venituri din operatiuni valutare 1838785 1798 281 97,8
Venituri din operatiuni cu titluri 257 049 294 586 114,6
Venituri din provizioane - 6882 -
Alte venituri din operatiuni specifice 10 148 14 495 142,8
Alte venituri 28911 30898 106,9
Cheltuieli totale (10101 181) (9 656 446) 95,6
din care:
Cheltuieli cu dobanzile (3648 834) (3881 151) 106,4
Cheltuieli cu taxe si comisioane (8070) (9748) 120,8
Cheltuieli din operatiuni valutare (105 301) (34 074) 324
Cheltuieli din operatiuni cu titluri (11 853) (395) 33
Cheltuieli din operatiuni cu metale pretioase (712) (472) 66,3
Cheltuieli (pierderi) din diferente nefavorabile (5 000 000) (4510 853) 90,2
din reevaluare
Cheltuieli cu emisiunea monetara (378 075) (372413) 98,5
Cheltuieli cu provizioane - (10) -
Alte cheltuieli din operatiuni specifice (16991) (9519) 56,0
Cheltuieli cu personalul (604 216) (604 054) 100,0
Cheltuieli administrative (158 517) (94 169) 594
Tabel 19.4 Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor (47 133) (72195) 153,22
Bugetul de venituri si cheltuieli Alte cheltuieli generale (121 429) (67 393) 555
aferent anului 2025 Profit aferent exercitiului financiar 2038274 2 346 448 115,1

Veniturile totale realizate in anul 2025 au fost in cuantum de 12 002 894 mii lei,
valoare ce indica un grad de realizare de 98,9 la suta fata de nivelul planificat al
perioadei. Aceastad evolutie a fost determinata de dinamica categoriilor de venituri
cu impact semnificativ in executia bugetard, respectiv veniturile din dobanzi, care au
inregistrat un grad de realizare de 98,5 la suta, precum si veniturile din operatiuni
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valutare, realizate in proportie de 97,8 la sutd, ca urmare, in principal, a orientdrii
plasamentelor realizate in cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale
catre operatiuni cu titluri, in detrimentul plasamentelor sub forma de depozite la alte
banci centrale, in conditiile unor randamente mai avantajoase aferente titlurilor, ceea
ce a influentat nivelul realizat al veniturilor din dobanzi. In acelasi timp, nivelul
veniturilor din operatiuni valutare a fost influentat de restrangerea ecartului intre
cursul de reevaluare si costul mediu aferent unor pozitii valutare comparativ cu nivelul
estimat in previziunile bugetare.

Celelalte categorii de venituri au inregistrat cresteri ce au contrabalansat partial acest
efect nefavorabil, insa aportul lor in veniturile totale este mai putin consistent.

Cheltuielile totale efectuate in anul 2025 au fost in valoare de 9 656 446 mii lei, ceea
ce reprezintd 95,6 la suta din prevederile bugetare, evolutie realizatd in principal pe
seama nivelului mai redus decat cel anticipat al cheltuielilor cu diferentele nefavorabile
din reevaluarea activelor si pasivelor in valuta la 31 decembrie 2025. Acestea au
inregistrat un cuantum de 4 510 853 mii lei, valoare ce reprezinta 90,2 la suta din
prevederile bugetare, evolutie consemnata, in principal, pe seama componentei
diferentelor nefavorabile din reevaluarea la valoarea de piata a titlurilor denominate
in valuta.

De asemenea, categoriile reprezentate de cheltuielile din operatiuni valutare,
cheltuielile administrative si alte cheltuieli generale au inregistrat niveluri mai reduse
decat cele planificate, in cazul ultimelor doua categorii aceasta evolutie reflectand
preocuparea constanta pentru buna gestiune financiara a resurselor proprii de
functionare, precum si rezultatul prioritizarii cheltuielilor strict necesare functionarii
curente a institutiei.

In cazul anumitor categorii de cheltuieli s-au realizat valori superioare celor planificate,
un impact mai pronuntat fiind exercitat de cresterea cheltuielilor cu dobanzile,
evolutie inregistrata in conditiile realizarii unui volum efectiv al disponibilului in euro
al Ministerului Finantelor mai mare comparativ cu prevederile bugetare si ale unui
volum efectiv al rezervelor minime obligatorii in valuta peste nivelul prognozat.

Detalii privind continutul categoriilor de venituri si cheltuieli realizate in anul 2025
sunt prezentate in notele explicative aferente contului de profit si pierdere din cadrul
sectiunii ce contine situatiile financiare.

7. Concluzii

Pozitia financiara a Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2025 a inregistrat
o consolidare considerabila, capitalul propriu al institutiei (Tabel 19.5) inregistrand un
nivel semnificativ pozitiv (66 391 789 mii lei) — cu 37 la suta mai mare (+17 874 903 mii lei)
fata de 31 decembrie 2024 (48 516 886 mii lei); acesta include urmatoarele elemente:

= capitalul statutar, asigurat integral de catre stat, in suma de 30 000 mii lei;

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Tabel 19.5
Capitalul propriu

Tabel 19.6
Rezultatul operational

rezervele proprii create prin activitatea bdncii, in suma totala de 5 287 267 mii lei

(cu 11 la suta mai mare fata de 31 decembrie 2024), reflectand o administrare eficienta
a resurselor aflate la dispozitia institutiei; acestea includ: rezervele create prin repartizari
anuale, de-a lungul timpului, din profitul bancii (la pozitiile rezerve statutare si surse
proprii de finantare a investitiilor), rezervele din reevaluarea imobilizarilor aflate in
patrimoniul bancii si alte rezerve;

contul special de reevaluare, care prezinta un sold substantial, respectiv 60 886 803 mii lei
(cu 40 la suta mai mare fata de 31 decembrie 2024), format, in principal, din diferentele
favorabile semnificative rezultate din reevaluarea detinerilor de aur si a unor detineri
in valuta;

profitul exercitiului financiar, in suma de 2 346 448 mii lei;

repartizarea profitului la 31 decembrie pentru destinatiile anuale stabilite de lege (plata
sumei de 1 877 149 mii lei catre bugetul de stat reprezentand cota de 80 la suta din
veniturile nete ale bdncii, respectiv majorarea rezervelor statutare cu valoarea de
281 580 mii lei).

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024 Variatie anuald

(mii lei) (mii lei) (%)
Capital 30000 30000 -
Rezerve 5287 267 4768413 11
Cont special de reevaluare 60 886 803 43411046 40
Rezultatul exercitiului financiar 2 346 448 3842740 -39
Repartizarea profitului -2 158729 -3535313 -39
Total 66 391 789 48 516 886 37

De asemenea, se evidentiaza nivelul substantial al rezultatului financiar operational
al anului 2025 (excluzand cheltuielile cu diferentele nefavorabile din reevaluarea unor
detineri in valutd); acesta a fost profit in suma de 6 857 301 mii lei, cu 21 la sutd peste
cel din 2024 (Tabel 19.6); in acest context, se remarca in 2025 inregistrarea unui profit
semnificativ generat de activitatea de administrare a activelor si pasivelor in valuta

(9 018 820 mii lei) si reducerea cu 52 la suta (-1 313 921 mii lei) fatd de 2024 a pierderii
rezultate din operatiunile de politicd monetara (reprezentand costul urmaririi
obiectivului fundamental stabilit de lege privind asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor). Dupa inregistrarea la 31 decembrie 2025 a cheltuielilor cu diferentele
nefavorabile din reevaluarea unor detineri in valuta, rezultatul financiar final realizat la
31 decembrie 2025 a fost profit in suma de 2 346 448 mii lei, cu 39 la suta (-1 496 292
mii lei) mai mic fata de cel inregistrat in anul anterior (3 842 740 mii lei).

Activitatea Rezultat operational (mii lei) Variatie anuala
2025 2024 %

Politica monetara -1 219 866 -2 533787 -52

Administrarea activelor si pasivelor in valutd 9018820 8928 968 1

Emisiunea monetara si decontarea platilor -141 611 -7 960 1679

Alte operatiuni -800 042 -740 267 8

Rezultat operational total 6857 301 5646 954 21
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Repartizarea profitului corespunzator exercitiului financiar 2025. Conform Legii
nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei, principala destinatie a
constituit-o cota de 80 la suta din veniturile nete ale bancii platita bugetului de stat in
valoare de 1 877 149 mii lei. De asemenea, suma de 281 580 mii lei a fost repartizata
pentru majorarea rezervelor statutare ale bancii (reprezentand 60 la suta din profitul
ramas dupa deducerea cotei destinate bugetului de stat de 80 la suta din veniturile
nete). Profitul ramas, in suma de 187 719 mii lei, urmeaza a fi repartizat in anul 2026
conform prevederilor legale.
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BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2025

Disponibilitati banesti si alte valori
Metale si pietre pretioase,

din care:

Aur la alte standarde

Alte metale si pietre pretioase
Active externe,

din care:

Disponibil in DST la FMI

Aur monetar

Depozite la vedere

Depozite la termen

Plasamente in valuta

Valori mobiliare denominate in valuta
Tmprumuturi in valutd acordate
Participatii externe:

din care: participatii la FMI

Alte active externe TARGET

Titluri de valoare detinute in scopuri
de politica monetara,

din care:

Titluri de valoare detinute in scopuri
de politicd monetard in lei

Titluri de valoare detinute in scopuri
de politicd monetara in valutd

Credite acordate institutiilor de credit,
din care:

Credite acordate institutiilor de credit
Credite in litigiu

Provizioane specifice de risc de credit-principal
Alte active

Imobilizari

Stocuri

Titluri de participare

Decontari cu bugetul statului

Conturi de regularizare

Diferente din reevaluare pentru
elemente din afara bilantului

Alte active,
din care:

Bunuri de importanta numismatica,
filatelic, istoricd, culturald, artistica etc.

Provizioane pentru creante indoielnice
aferente activelor

Dobanzi de incasat

Dobanzi de incasat

Provizioane de risc de credit-dobanda
Total active

31 decembrie
2025

41 420
762102

Nota

598 923
163 179
403 138323

16 280 434
62 246 369
28918 133
58579039
2905 990
219702 189
2766 965
11 10 935 482
10770 539

24 803 722

O 0 N O 1 b

o

1514880

1514880

13 529

529

21787

(21 787)

4842488

14 1454310
5023

15 3121
16 3261969
75892

112424

41686

(70 251)

1441798

18 1447 866
19 (6 068)
411741 540

mii lei

31 decembrie
2024

41870

478 070

399 683
78 387
362907 575

17 075 856
41532654
46 816 597
38 679 044
3048 458
192 976 358
9458 542
11477 242
11308 598
1842 824

3039743

3039743

21787

(21 787)
2475 894
1399712
4987
3099
955061
79 265

616
110 287

32225

(77 133)
1306 557
1312625

(6 068)
370249709

Notele prezentate in paginile 307-341 fac parte integranta din situatiile financiare.
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19. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2025

BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2025

Numerar in circulatie
Pasive externe,
din care:

Obligatii fatd de institutii financiare
internationale

Depozite atrase la vedere
Alocari de DST de la FMI

Disponibilitati ale institutiilor de credit
si ale altor institutii financiare la BNR,

din care:

Conturi curente ale institutiilor de credit
(inclusiv rezervele obligatorii in lei)

Disponibilitati in regim special

Depozite ale institutiilor de credit
Depozite ale institutiilor financiare la BNR
Rezerve obligatorii in valuta

Conturi ale institutiilor de credit in faliment

Alte disponibilitati ale institutiilor de credit
TARGET

Disponibilitati ale Trezoreriei Statului
Alte pasive:

Creditori

Personal si conturi asimilate

Decontari cu bugetul statului

Conturi de regularizare

Diferente din reevaluare pentru elemente
din afara bilantului

Alte pasive

Dobanzi de platit

Capital, fonduri si rezerve,
din care:

Capital

Rezerve

Cont special de reevaluari
Rezultatul exercitiului financiar
Repartizarea profitului

Total pasive

Nota

20

21
22
23

24

25

26

28
29

41

mii lei

31 decembrie 31 decembrie
2025 2024

154 429 755 140 679 099
26983 465 33 885986
10771212 11309 338
33772 5589945

16 178 481 16 986 703
95 341709 82530707
55711339 43692 928
2340 2340
21246 500 15416 325
4 6
17575774 21575817
2030 467
803722 1842 824
68400513 64414 322
77 984 77 516

50 885 56 504

114 93

20589 17933

738 252

2725 -

2933 2734

116 325 145 193

66 391 789 48 516 886
30 000 30000
5287 267 4768413
60 886 803 43411 046
2 346 448 3842 740
(2158 729) (3535313)
411 741 540 370249709

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de administratie in data de

22 mai 2026 si semnate in numele acestuia de:

Guvernator
DI. Mugur Isarescu

Notele prezentate in paginile 307-341 fac parte integranta din situatiile financiare.
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CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE PENTRU ANUL INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2025

mii lei
31 decembrie 31 decembrie
2025 2024
Venituri din dobanzi 30 9614538 11539076
Cheltuieli cu dobanzile 31 (3881 151) (6 235 605)
Rezultat net din dobanzi 5733387 5303 471
Venituri din taxe si comisioane 32 243214 254 395
Cheltuieli cu taxe si comisicane 33 (9 748) (9801)
Rezultat net din taxe si comisioane 233 466 244594
Castiguri nete realizate din operatiuni valutare 34 1764207 895 816
Castiguri realizate din operatiuni cu titluri 35 294191 180 891
Pierderi/ castiguri realizate din operatiuni
cu metale pretioase 36 (472) 574
Pierderi din diferente nefavorabile
din reevaluare 37 (4510853) (1808 380)
Rezultat net al operatiunilor financiare (2452 927) (731 099)
Cheltuieli cu emisiunea monetara 38 (372 413) (240 354)
Venituri/cheltuieli din provizioane 6872 (4 416)
Alte cheltuieli cu operatiuni specifice (9519) (8314)
Alte venituri cu operatiuni specifice 14 495 10 543
Rezultat net al operatiunilor specifice (360 565) (242 541)
Alte venituri 30898 25531
Cheltuieli cu personalul (604 054) (553 669)
Cheltuieli administrative (94 169) (87 909)
Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor (72 195) (55697)
Venituri nete din reevaluarea constructiilor
si terenurilor = 4166
Alte cheltuieli generale (67 393) (64 107)
Profit aferent exercitiului financiar 2346 448 3842740
Cota datorata la bugetul statului 1877 149 3074171

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de administratie in data de
22 mai 2026 si semnate in numele acestuia de:

Guvernator
DI. Mugur Isdrescu

Notele prezentate in paginile 307-341 fac parte integranta din situatiile financiare.

306 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



a)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

19. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2025

Note la situatiile financiare pentru
anul incheiat la 31 decembrie 2025

Informatii generale

Banca Nationala a Romaniei (,Banca” sau,BNR") a fost infiintata in anul 1880 ca banca
centrala a Romaniei. Sediul social este situat in strada Lipscani nr. 25, Bucuresti,
Romaénia. Banca este condusa de un Consiliu de Administratie format din 9 membiri.
Conform Hotdrarii Parlamentului Romaniei nr. 24/2024, conducerea executiva este
exercitata de catre guvernator (dl. Mugur Isarescu), prim-viceguvernator (dl. Leonardo
Badea) si doi viceguvernatori (dl. Florin Georgescu si dl. Cosmin Marinescu).

Ceilalti 5 membri ai Consiliului de administratie sunt: dna. Aura-Gabriela Socol,

dna. Roberta-Alma Anastase, dl. Alexandru Nazare, dl. Cristian Popa, si dl. Csaba Balint.
Conform Hotararii Parlamentului Romaniei nr. 25/2025, dl. Alexandru Nazare a fost
suspendat din functia de membru al Consiliului de administratie al BNR pana la
incetarea mandatului de ministru al finantelor. Membrii Consiliului de administratie
sunt numiti de Parlament pe o perioada de 5 ani, ultima numire avand loc in
octombrie 2024. Capitalul Bancii este 100 la suta detinut de catre Statul Roman.
Numarul efectiv de salariati la data de 31 decembrie 2025 este de 2 130 persoane

(31 decembrie 2024: 2 125 persoane).

Operatiunile Bancii in decursul anului 2025 au fost reglementate de Legea nr. 312/2004
privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei (,Legea nr. 312/2004"), intrata in vigoare
la data de 31 iulie 2004, cu exceptia prevederilor privind raportarea financiara care

au intrat in vigoare din data de 1 ianuarie 2005. Scopul acestei legi este armonizarea
Statutului Bancii cu legislatia Uniunii Europene si, in particular, cu prevederile privind
independenta bancii centrale din cadrul Tratatului Comunitétii Europene.

In conformitate cu legislatia in vigoare, obiectivul fundamental al Bancii este asigurarea
si mentinerea stabilitatii preturilor. In plus, Banca are dreptul exclusiv de a emite
monedd, precum si sarcina de a reglementa si supraveghea sistemul bancar din
Romania.

Metode si politici contabile semnificative
intocmirea si prezentarea situatiilor financiare

Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei sunt intocmite in conformitate cu
Norma privind organizarea si conducerea contabilitatii Bancii Nationale a Romaniei

nr. 1/2007 cu modificarile si completarile ulterioare (nr. 1/2008, nr. 3/2008, nr. 1/2010,
nr.2/2010, nr. 4/2011, nr. 1/2014, nr. 1/2017, nr. 1/2019 si nr. 2/2021) si cuprind bilantul
contabil, contul de profit si pierdere si notele explicative. Norma BNR nr. 1/2007

cu modificdrile si completarile ulterioare stabileste principiile si regulile contabile

de baza, forma si continutul situatiilor financiare anuale, avand ca scop general
incadrarea in prevederile standardelor contabile aplicabile bancilor centrale
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recunoscute de Banca Centrala Europeana (BCE), respectiv Orientarea BCE/2024/31,
cu exceptia prevederilor privind modelele de raportare, acestea fiind obligatorii doar
in cadrul raportérii periodice catre BCE a datelor financiare de catre béncile centrale
din tarile care au adoptat euro ca moneda nationala.

Bazele intocmirii

Situatiile financiare sunt intocmite tinand cont de principiul continuitatii activitatii si
sunt prezentate in lei, rotunjite la cea mai apropiata valoare exprimata in mii lei.
Acestea sunt intocmite pe baza conventiei costului istoric, exceptand aurul si titlurile
in valutd prezentate la valoarea de piatd, respectiv constructiile si terenurile
prezentate la valoarea justa. Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute in perioada

n care apar conform principiului contabilitatii de angajamente.

Distributia veniturilor nete ale Bancii catre stat

Banca este scutita de la plata impozitului pe profit, dar, conform Legii nr. 312/2004,
vireaza lunar la bugetul statului o cota de 80 la suta din profitul fiscal (profitul contabil
rdmas dupa excluderea cheltuielilor aferente provizioanelor pentru debitori diversi —
vezi Nota 17 b) si deducerea pierderilor exercitiilor precedente ramase neacoperite
din alte surse).

Regularizarile aferente exercitiului financiar sunt efectuate pana la termenul de
depunere a situatiilor financiare anuale, conform legii, in baza unei declaratii speciale
rectificative.

Principii contabile

Prevalenta economicului asupra juridicului: tranzactiile sunt inregistrate si prezentate
in concordanta cu substanta si realitatea lor economica si nu doar cu forma juridica
a acestora.

Prudenta: evaluarea activelor si pasivelor, precum si recunoasterea veniturilor si
cheltuielilor, sunt realizate in mod prudent. Exercitarea prudentei este facuta fara
subevaluarea deliberata a activelor/veniturilor sau supraevaluarea deliberata a
datoriilor/cheltuielilor.

Continuitatea activitatii: Banca Nationald a Romaniei in calitate de banca centrala
prezinta o continuitate previzibila a activitatii.

Comparabilitatea: criteriile pentru evaluarea posturilor bilantiere si recunoasterea
rezultatelor trebuie sa fie aplicate in mod consecvent in sensul asigurarii caracterului
comun si continuu al abordarii pentru a asigura comparabilitatea datelor din situatiile
financiare.

Evenimentele ulterioare datei bilantului: activele si pasivele sunt ajustate pentru

evenimentele ce au loc intre data bilantului anual si data la care situatiile financiare
sunt aprobate de catre Consiliul de administratie, daca aceste evenimente afecteaza
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situatia activelor si pasivelor la data bilantului. In cazul in care evenimentele ulterioare
datei bilantului nu afecteaza situatia activelor si pasivelor la data bilantului, dar sunt
importante deoarece omiterea lor din prezentare ar afecta capacitatea utilizatorilor
situatiilor financiare de a efectua evaluari corecte si de a lua decizii, activele si pasivele
aferente nu sunt ajustate, realizandu-se doar o descriere a evenimentelor in note.

Pragul de semnificatie: devierile de la regulile contabile, inclusiv cele ce afecteaza
calculul contului de profit si pierdere, vor fi permise doar daca acestea pot fi
considerate in mod rezonabil ca fiind nesemnificative pentru contextul de ansamblu
si pentru prezentarea situatiilor financiare ale Bancii.

Contabilitatea de angajamente: veniturile si cheltuielile sunt recunoscute in perioada
contabild in care apar si nu in perioada in care sunt efectiv incasate sau platite.

Reprezentarea fideld: pentru a fi credibild, informatia trebuie sa prezinte cu fidelitate
tranzactiile si alte evenimente pe care aceasta si-a propus sa le prezinte.

Neutralitatea: informatiile cuprinse in situatiile financiare trebuie sa fie neutre,
adica lipsite de influente si fara scopul de a realiza un rezultat sau un obiectiv
predeterminat.

Independenta exercitiilor: se vor lua in considerare toate veniturile si cheltuielile
corespunzatoare exercitiului financiar pentru care se face raportarea, fard a se tine
seama de data incasarii sumelor sau a efectuarii platilor.

Intangibilitatea bilantului de deschidere: bilantul de deschidere al unui exercitiu
financiar trebuie sa corespunda cu bilantul de inchidere al exercitiului precedent,
cu exceptia corectiilor impuse de legislatia in vigoare.

Necompensarea elementelor de activ cu cele de pasiv, respectiv a veniturilor cu cheltuielile:
valorile elementelor de activ nu pot fi compensate cu valorile elementelor de pasiv,
respectiv veniturile cu cheltuielile, cu exceptia compensarilor permise de legislatia

in vigoare.

Abateri de la principiile contabile: abaterile de la aceste principii generale vor fi permise
numai in cazuri exceptionale. In notele explicative se vor prezenta abaterile, motivele
acestora si o evaluare a efectului abaterilor asupra datoriilor, pozitiei financiare si
rezultatului financiar.

Folosirea estimarilor

Intocmirea situatiilor financiare in conformitate cu prevederile Normei BNR nr. 1/2007
cu modificdrile si completarile ulterioare impune conducerii sa faca unele estimari si
presupuneri care influenteaza valorile raportate ale activului si pasivului, precum si ale
veniturilor si cheltuielilor aferente perioadei de raportare. Rezultatele efective pot fi
diferite fata de aceste estimari. Estimarile sunt revizuite periodic si, daca sunt necesare
ajustdri, acestea sunt inregistrate in contul de profit si pierdere in perioada in care

ele devin cunoscute. Desi aceste estimadri individuale prezinta un oarecare grad de
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incertitudine, efectul cumulat al acestuia asupra situatiilor financiare este considerat
ca nesemnificativ.

Recunoasterea activelor si datoriilor

Activele/datoriile financiare sau de alta natura sunt recunoscute in bilant daca:

este probabil ca un beneficiu economic viitor asociat cu activul/datoria respectiv(a)
va intra/iesi in/din patrimoniul Bancii;

toate riscurile si avantajele asociate cu activul/datoria respectiv(d) au fost transferate
efectiv catre/de la Banca si

valoarea activului/datoriei respectiv(d) poate fi masurata in mod credibil.

Activele si datoriile financiare sunt recunoscute initial la valoarea de achizitie.
Pozitia valutara

Pozitia valutara (detinerea valutara) reprezinta soldul net intr-o anumita valuts,
respectiv diferenta dintre total creante (activul bilantului si conturi in afara bilantului
de natura activelor) si total angajamente (pasivul bilantului si conturi in afara
bilantului de natura pasivelor) in valuta respectiva, cu unele exceptii. Aurul la standard
international este considerat ca si valuta, determinandu-se pozitia aurului.

Valuta DST este considerata ca fiind o valutd separata; tranzactiile care implica o
schimbare a pozitiei nete a DST sunt tranzactii denominate in DST sau tranzactii
care respecta structura cosului valutar DST.

Elementele care nu sunt incluse in pozitia valutara sunt urmatoarele: sumele
denominate in valuta inregistrate in conturile Casa in valutd, Valutd in tranzit,
Furnizori, Debitori, Operatiuni in curs de clarificare si Cheltuieli in avans.

Metoda costului mediu

Metoda costului mediu se aplica pentru urmatoarele elemente:

pozitia valutara, inclusiv DST;

pozitia aurului la standarde internationale;

portofoliul de titluri denominate in valuta - pentru fiecare ISIN/CUSIP (serie titlu);
titluri de valoare detinute in scopuri de politica monetara.

Pozitia valutara lungad/scurta reprezinta diferenta dintre total creante (activul
bilantului si conturi in afara bilantului de natura activelor) si total angajamente

(pasivul bilantului si conturi in afara bilantului de natura pasivelor) in valuta respectiva
- cand totalul creantelor este mai mare/mic decat totalul angajamentelor.

Costul mediu al pozitiei valutare se determina zilnic si este un curs de schimb
exprimat sub forma cotatiei indirecte (lei/1 unitate valutara). in cazul pozitiei valutare
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lungi, achizitiile nete de valuta din cursul zilei, exprimate la costul mediu al achizitiilor
din ziua respectivd, sunt adaugate la detinerea din ziua anterioara pentru a obtine un
nou cost mediu al pozitiei valutare. Vanzarile nete de valuta din cursul zilei nu
modifica costul mediu al pozitiei valutare. in cazul pozitiei aurului, se aplici aceeasi
metoda. In cazul unei pozitii valutare scurte, se aplici metoda inversa celei descrise
anterior. Astfel, costul mediu al pozitiei scurte este afectat de iesirile nete, in timp ce
intrarile nete reduc pozitia la costul mediu existent si genereaza castiguri sau pierderi
realizate.

Costul mediu al detinerii de titluri in valuta se calculeaza pentru fiecare ISIN/CUSIP
(serie titlu) si se obtine prin raportarea valorii de tranzactie a detinerii totale la
valoarea nominala a detinerii totale. Achizitiile de titluri din cursul zilei sunt adaugate
la detinerea din ziua anterioara pentru a obtine un nou cost mediu pentru fiecare
ISIN/CUSIP (serie titlu).

Costul mediu net al detinerii de titluri in valuta se obtine prin raportarea la valoarea
nominald pentru fiecare ISIN/CUSIP (serie titlu) a detinerii la cost mediu ajustate cu
amortizarea cumulata a primei/discountului. Prima/discountul rezultat(a) la achizitiile
de titluri sunt amortizate pe durata rdmasa de viata a titlului, utilizind metoda ratei
interne de rentabilitate.

Castigurile/pierderile realizate din tranzactiile valutare, tranzactiile cu aur la standarde
internationale si tranzactiile cu titluri in valuta sunt determinate pe baza costului
mediu aferent detinerii respective (vezi Nota 2i si Nota 2j).

La sfarsitul exercitiului financiar, conform procedurii de reevaluare (vezi Nota 2p),
costul mediu al pozitiei valutare, respectiv costul mediu net al titlurilor in valuta

—1n cazul in care s-au inregistrat pe cheltuiala diferente nefavorabile din reevaluare la
31 decembrie pentru respectiva pozitie valutara sau detinere de ISIN/CUSIP (serie
titlu) - devine egal cu cursul de reevaluare, respectiv pretul de piata al titlurilor.

Tranzactii valutare

Operatiunile exprimate in moneda straina sunt inregistrate in lei la cursul oficial de
schimb de la data tranzactiei. Activele si pasivele monetare exprimate in moneda
straind la data situatiilor financiare sunt transformate in lei la cursul de schimb de la
acea data.

Depozitele denominate in valutd (la vedere si la termen) aflate in conturi deschise
la institutii internationale, banci centrale, banci din strdinatate etc. sunt prezentate
in situatiile financiare la valoare nominald. Dobanzile de incasat sunt inregistrate
conform contabilitdtii de angajamente.

Cumpardrile si vanzarile la termen/la vedere in cazul operatiunilor swap valutd/lei
sunt recunoscute in conturile din afara bilantului de la data tranzactiei pana la

data decontarii (la rata la vedere a tranzactiei), respectiv in conturile din bilant la data
decontdrii. Diferenta dintre rata la vedere si rata la termen este inregistratd ca

311



Raport anual = 2025

312

)

dobanda de platit sau dobanda de incasat. Pozitia valutara este afectata de catre
dobanda de platit/incasat in valuta.

Conform metodei costului mediu pentru pozitia valutara lunga, orice vanzare de
valuta (iesire din pozitia valutara) genereaza castig/pierdere determinat(a) astfel:

= daca in cursul zilei achizitiile depasesc vanzarile, castigul/pierderea realizat(a) din

vanzarile totale ale zilei se determina prin multiplicarea vanzarilor totale ale zilei
cu diferenta intre pretul mediu al vanzarilor din ziua respectiva si costul mediu
al achizitiilor din ziua respectiva;

= daca in cursul zilei vanzarile depdasesc achizitiile, castigul/pierderea realizat(a) din

vanzarile totale ale zilei se determina prin insumarea urmatoarelor:

castigul/pierderea din vanzarile acoperite de achizitiile zilei curente, determinat(a)
ca rezultat al multiplicarii achizitiilor totale ale zilei cu diferenta intre pretul mediu
al vanzarilor din ziua respectiva si costul mediu al achizitiilor din ziua respectiva;

castigul/pierderea din vanzarile acoperite de detinerile de valuta din ziua anterioara,
determinat(a) ca rezultat al multiplicarii vanzarilor nete ale zilei cu diferenta dintre pretul
mediu al vanzarilor din ziua respectiva si costul mediu al pozitiei valutare din ziua
precedenta.

Titluri denominate in valuta

Prima/discountul rezultat(a) la achizitiile de titluri sunt amortizate pe durata ramasa
de viata a titlului, utilizand metoda ratei interne de rentabilitate.

Esalonarea discountului/amortizarea primei se inregistreaza zilnic in conturi, conform
principiilor contabilitatii de angajamente si este asimilata veniturilor/cheltuielilor din
dobanzi. Creantele de incasat aferente titlurilor (cupoanele) se inregistreaza zilnic in
conturi conform principiilor contabilitatii de angajamente, fiind exprimate in lei la
cursul BNR al zilei.

Castigul/pierderea din vanzarea de titluri se determind ca diferenta intre pretul de
vanzare si costul mediu al detinerii de titluri aplicata la valoarea nominald vanduta.
Componentele castigului/pierderii din vanzarea de titluri se evidentiaza astfel:

efectul pretului de piata determinat ca diferenta dintre pretul de vanzare si costul
mediu net al detinerii de titluri aplicata la valoarea nominala vandutd - inregistrat
in contul de profit si pierdere la data decontarii - la pozitia ,castiguri/pierderi nete
realizate din operatiuni cu titluri”;

efectul ratei dobanzii determinat ca diferenta dintre costul mediu net si costul mediu
al detinerii de titluri aplicata la valoarea nominala vanduta - inregistrat zilnic prin
procedura de amortizare/esalonare a primelor/discounturilor aferente titlurilor

n valutd - regasit in contul de profit si pierdere la pozitia,,cheltuieli/venituri din
dobanzi”
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Castigul/pierderea din reevaluarea la pretul pietei se determina ca diferentd intre
pretul de piatd si costul mediu net.

Banca efectueaza operatiuni de imprumut de titluri de valoare, realizate in cadrul unui
program de imprumut de titluri desfasurat de o banca europeana. Banca inregistreaza
pe venituri comisioanele aferente acestui program si evidentiaza in conturi
extrabilantiere titlurile date cu imprumut si titlurile primite ca garantie. Operatiunile
de imprumut de titluri se inregistreaza in bilant cel putin la finalul perioadei de
raportare daca a fost depusa o garantie in numerar intr-un cont al Bancii Nationale a
Romaniei si daca acest numerar este inca neinvestit.

Titluri de valoare detinute in scopuri de politica monetara

Titlurile detinute de BNR in scopuri de politica monetara in lei/valuta sunt contabilizate
cu metoda costului mediu (vezi Nota 2h). La final de luna, acestea pot fi evaluate la
valoarea de piata in functie de considerentele de politica monetara. Titlurile evaluate
la cost sunt supuse la final de an unui test de depreciere. Toate primele si discounturile
sunt amortizate, respectiv esalonate. Zilnic, creantele de incasat aferente titlurilor
(cupoanele) se calculeaza si inregistreaza in conturi conform principiilor contabilitatii
de angajamente.

Credite acordate institutiilor de credit si altor entitati

Creditele sunt prezentate in bilant la valoarea principalului, mai putin provizionul
pentru deprecierea valorii creditelor, necesar pentru a reflecta valoarea recuperabila
a acestor active. Totodatd la acest post bilantier sunt incluse si creditele acordate
institutiilor de credit urmare a transferurilor de titluri insotite de un angajament de
rascumparare.

Titluri de participare

Titlurile de participare, inclusiv titlurile de participare in societatile in care Banca
exercita influenta semnificativa, sunt inregistrate la cost de achizitie conform
prevederilor Normei BNR nr. 1/2007 cu modificarile si completarile ulterioare.

Imobilizari corporale si necorporale

Imobilizérile corporale si necorporale sunt prezentate in situatiile financiare la cost
sau valoarea justa minus amortizarea cumulata.

BNR reevalueaza imobilizarile corporale de natura constructiilor si terenurilor cel
putin o data la 3 ani. Diferentele favorabile din reevaluare se inregistreaza la pozitia
bilantiera ,Rezerve’, daca nu a existat o descrestere anterioara recunoscuta ca o
cheltuiala aferenta acelui activ, caz in care diferentele favorabile din reevaluare se
inregistreaza pe venit pentru a compensa cheltuiala cu descresterea recunoscuta
anterior la acel activ. Diferentele nefavorabile din reevaluare sunt compensate cu
diferentele favorabile inregistrate anterior pentru fiecare activ reevaluat; diferentele
nefavorabile aferente unui activ reevaluat care depasesc diferentele favorabile
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anterioare se inregistreaza pe cheltuieli. BNR efectueaza teste de depreciere pentru
constructii si terenuri, in exercitiile cand nu face reevaluarea acestora.

Lucrarile de intretinere si reparatii curente (care nu intervin asupra caracteristicilor
initiale ale imobilizarilor), reviziile ocazionale si cele periodice, operatiunile de service
- indiferent de valoarea acestora, sunt costuri recunoscute in contul de profit si
pierdere; valoarea acestora nu majoreaza valoarea imobilizarilor pentru care sunt
efectuate. Costurile aferente lucrarilor de reparatii, altele decat cele mentionate
anterior, se inregistreaza in contul de profit si pierdere dacd au valoarea individuala
mai mica decat plafonul prevazut in Norma BNR nr. 1/2014; daca acestea au valoarea
individuala mai mare sau egald cu plafonul mentionat si au ca rezultat imbunatatirea
parametrilor tehnici sau sunt indispensabile pentru asigurarea continuitatii in
exploatare a activelor la parametrii normali, costurile aferente se includ in valoarea
activului respectiv.

Cheltuielile ocazionate de inlocuirea la diverse intervale de timp a unor componente/
piese de schimb sunt recunoscute in contul de profit si pierdere — daca au o valoare
mai mica decat plafonul prevdzut in Norma BNR nr. 1/2014, iar cele cu o valoare mai
mare decat plafonul majoreaza valoarea imobilizarilor corporale pentru care sunt
efectuate.

Cheltuielile generate de constructia de imobilizari sunt capitalizate si amortizate
odata cu darea in folosinta a activelor.

Amortizarea a fost calculata prin metoda lineara pe perioada duratei de utilizare
economica pentru fiecare element din categoria imobilizarilor corporale.
Amortizarea este recunoscuta ca o reducere a valorii activelor. Terenurile nu sunt
supuse amortizarii. Duratele pe categorii sunt urmatoarele:

Cladiri si alte constructii 5-80 ani
Echipament 3-25 ani
Mijloace de transport 5ani
Echipament informatic (hardware si software) 3-5ani

Numerar in circulatie

Banca elaboreaza programul de emisiune a bancnotelor si monedelor, asigura
tiparirea, distribuirea si administrarea rezervei de numerar, astfel incat sa se asigure
necesarul de numerar in strictd concordanta cu nevoile reale ale circulatiei banesti.

Numerarul in circulatie se inregistreaza la valoarea nominala a bancnotelor si
monedelor puse efectiv in circulatie.

Costurile cu imprimarea bancnotelor si baterea monedelor metalice sunt inregistrate

pe cheltuieli fiind recunoscute in perioada contabila in care apar si nu in perioada in
care sunt efectiv platite.
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Reevaluarea

Reevaluarea pozitiilor valutare se inregistreaza lunar in contul special de reevaluare
din bilant, ca diferenta intre cursul de reevaluare (cursul de schimb oficial stabilit in
ultima zi lucrdtoare a lunii) si costul mediu al pozitiei valutare. Activele (participatia la
FMI) si pasivele (alocarile si depozitul de la FMI) denominate in DST se reevalueaza de
asemenea la cursurile comunicate de Fondul Monetar International valabile la datele
de 30 aprilie, respectiv 31 decembirie.

Reevaluarea la valoarea de piata se efectueaza lunar pentru detinerile de aur la
standarde internationale si titlurile denominate in valuta de la pozitia bilantiera ,active
externe’, cu exceptiile mentionate mai jos; diferentele din reevaluarea la valoarea de
piata se inregistreaza in bilant in conturile de ajustare a valorii activelor la valoarea

de piata. Reevaluarea aurului se efectueaza pe baza pretului in lei pe unitatea de aur,
rezultat prin aplicarea cotatiei fixing de pe piata metalelor pretioase de la Londra si a
cursului de reevaluare lei/USD. Reevaluarea titlurilor se efectueaza prin compararea
pretului de piata la final de luna cu costul mediu net al detinerii de titluri. Titlurile pe
termen scurt de tip efecte comerciale (pentru care nu exista o piata secundara de
tranzactionare) sunt inregistrate la cost plus discountul cumulat. Titlurile detinute in
scopuri de politicd monetara sunt evidentiate la valoarea de piatd sau la cost, in functie
de considerentele de politica monetara.

Nu sunt permise compensari intre diferentele nefavorabile din reevaluare aferente
oricdrei detineri de titluri, valutd sau aur si diferentele favorabile din reevaluare
aferente altor detineri de titluri, valuta sau aur.

La sfarsitul exercitiului financiar, diferentele nefavorabile din reevaluarea activelor si
pasivelor in valuta sunt inregistrate in contul de profit si pierdere, fara posibilitatea de
anulare ulterioara prin diferentele favorabile din reevaluare ale exercitiilor financiare
viitoare. Ulterior, costul mediu al pozitiei valutare, respectiv costul mediu net al
titlurilor in valuta pentru care s-au inregistrat pe cheltuiald diferente nefavorabile din
reevaluare, devine egal cu cursul de reevaluare, respectiv pretul de piata al titlurilor.
Diferentele favorabile din reevaluarea activelor si pasivelor in valuta la sfarsitul
exercitiului financiar sunt inregistrate in contul special de reevaluare.

Pensiile si beneficiile angajatilor

Banca, in desfasurarea normala a activitatii, executa plati catre fondurile de stat
romanesti pentru angajatii sai din Romania, pentru pensii, asigurdri de sanatate si soma;.
In cursul anului 2025, precum si in anii anteriori, toti angajatii Bancii au fost inclusi in
sistemul de pensii de stat. De asemenea, conform legislatiei in vigoare, incepand din
anul 2007, angajatii eligibili ai Bancii au fost inclusi si in sistemul de pensii private.

In baza Contractului colectiv de munca in vigoare, Banca plateste la pensionare
angajatilor sai o indemnizatie de pensionare care este calculata in functie de salariul
la data pensionarii si de vechimea in munca la BNR. Contractul colectiv de muncd este
in fiecare an aprobat de catre Consiliul de administratie. Banca recunoaste datoria
aferentd indemnizatiilor de pensionare la data la care acestor salariati le inceteaza
contractul individual de munca.
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Recunoasterea veniturilor si cheltuielilor

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute conform principiului contabilitatii de
angajamente. Pierderile sau castigurile realizate din vanzarea de valuta, aur sau titluri
sunt inregistrate in contul de profit si pierdere. Aceste castiguri/pierderi realizate
sunt calculate prin diferenta fata de costul mediu al activului respectiv.

Diferentele favorabile din reevaluare nu sunt recunoscute ca venituri, ci sunt
inregistrate intr-un cont special de reevaluare.

Nu se realizeaza compensare intre diferentele din reevaluare favorabile si cele
nefavorabile pentru diferitele detineri de titluri, valuta si aur. La sfarsitul exercitiului
financiar, diferentele nefavorabile din reevaluare sunt inregistrate in contul de profit
si pierdere daca depdsesc castigurile anterioare din reevaluare inregistrate in contul
special de reevaluare.

Capitalul social si rezervele statutare

Capitalul Bancii Nationale a Romaniei este detinut in intregime de stat si nu este
divizat in actiuni. La 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024 capitalul Bancii este
de 30 000 mii lei.

Rezervele statutare au fost constituite initial la data de 1 ianuarie 2005, in conformitate
cu Legea nr. 312/2004 prin preluarea sumelor rdmase in fondul de rezerva.

La data de 31 decembrie 2025 si 2024, rezervele statutare au fost majorate prin
repartizarea unui procent de 60 la sutd din profitul rdmas dupa deducerea cotei
de 80 la suta din veniturile nete aferente.

Repartizarea profitului

Profitul ramas al anului 2025 dupa distribuirea cotei de 80 la suta din veniturile nete
ale BNR se repartizeaza conform Legii nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a
Romaniei (a se vedea Nota 41).

Politici de gestionare a riscului

Principalele riscuri asociate cu activitatile Bancii sunt de natura financiard si
operationald, rezultand din responsabilitatea Bancii de a asigura si mentine
stabilitatea preturilor. Principalele categorii de riscuri la care Banca este expusd

se referd la riscul de credit, riscul de lichiditate, riscul de piata si riscul operational.
Riscul de piatd include riscul de dobanda, riscul valutar si riscul de pret.

Riscul de credit

Banca este expusa riscului de credit ca rezultat al activitatilor de tranzactionare,
acordare de credite si efectuare de investitii.
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Riscul de credit asociat cu activitatile de tranzactionare si de investitii este gestionat
prin intermediul procedurilor de administrare a rezervei internationale. Acest risc este
controlat atat prin selectarea unor parteneri care indeplinesc criteriile de eligibilitate,
prin monitorizarea activitatilor si ratingurilor acestora, cat si prin utilizarea metodei
limitelor de expunere.

Conform strategiei de administrare a rezervelor internationale ale Romaniei, aprobata
de catre Consiliul de administratie al Bancii pentru 2025, categoriile de emitenti
eligibili sunt urmatoarele: (i) Guvernul SUA; (i) agentii guvernamentale sau sponsorizate
de Guvernul SUA; (iii) guvernele tarilor membre ale Uniunii Europene; (iv) agentii
guvernamentale sau sponsorizate de guvernele tarilor membre ale Uniunii Europene;
(v) Guvernul Japoniei; (vi) Guvernul Chinei; (vii) alte guverne care beneficiaza de rating
minim A-; (viii) institutii supranationale; (ix) entitati private emitente de obligatiuni
garantate cu active. La data de 31 decembrie 2025, expunerea la nivelul rezervei
internationale prezinta un rating minim A+ (S&P), diferit de ratingul minim A (S&P),
asociat expunerii la nivelul rezervei internationale la data de 31 decembrie 2024.

Structura activelor externe si a dobanzilor aferente pe zone geografice ale
contrapartidelor este prezentata in tabelul urmator:

mii lei
Zona euro 225 339 682 177 357 254
SUA 80 318 946 97 428 987
Altele 98 921 493 89369 716
Total 404 580 121 364 155 957

In cadrul politicii monetare si de curs de schimb, Banca poate acorda credite
institutiilor de credit. Riscul de credit asociat cu activitatea de acordare de credite pe
termen scurt in lei cétre institutiile de credit interne, inclusiv facilitatea de credit,
este gestionat cu instrumente specifice. Valoarea care reprezinta expunerea la acest
risc de credit este data de valoarea contabila a creditelor acordate de catre Bancg,
recunoscutd in bilantul contabil. Creditele pe termen scurt in lei, operatiunile repo,
facilitatea de credit si alte credite acordate bancilor sunt in mod normal garantate cu
active eligibile (ex: titluri de stat emise de Guvernul Romaniei). Totusi, Banca poate,
in cazuri extraordinare, sa acorde credite negarantate bancilor si altor institutii de
credit cu scopul de a preveni crizele sistemice. Banca monitorizeaza de asemenea
eventuale indicii de depreciere pentru titlurile de valoare in lei detinute in scopuri
de politicd monetara, in vederea gestionarii riscului de credit aferent. La data de

31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024 nu au fost determinate deprecieri de valoare
ale titlurilor in lei detinute in scopuri de politicd monetara.

Banca constituie provizioane de risc de credit care sunt tratate conform normelor
contabile proprii aprobate de catre Consiliul de administratie al Bancii, cu avizul
consultativ al Ministerului Finantelor Publice. Ajustarile pentru deprecierea valorii
creditelor sunt recunoscute drept cheltuieli specifice in contul de profit si pierdere

si deduse din total credite si dobanzi de incasat. Cand creditul se considera
nerecuperabil si toate masurile legale pentru recuperarea acestuia au fost luate,
valoarea acestuia este trecuta pe pierderi si inregistrata in contul de profit si pierdere.
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Activele financiare sunt analizate pentru a determina daca exista vreun indiciu
obiectiv potrivit caruia un activ poate fi depreciat. Daca orice astfel de indiciu exist3,
Banca estimeaza valoarea recuperabild a activului. O pierdere din depreciere este
recunoscutd cand valoarea contabild a activului depaseste valoarea sa recuperabila.

Provizioanele pentru deprecierea valorii activelor sunt anulate partial/total in situatia
n care a avut loc o modificare in estimarile anterioare folosite pentru determinarea
valorii recuperabile a activelor. Un provizion pentru deprecierea activelor este anulat
partial/total numai in masura in care noua valoare contabild a activelor nu depaseste
valoarea contabila neta care ar fi fost determinata daca pierderea din depreciere nu ar
fi fost recunoscuta in anii anteriori.

Riscul de lichiditate

Banca este imprumutatorul de ultima instantd al institutiilor de credit din Romania.
Obiectivul principal al operatiunilor derulate zilnic este asigurarea unei lichiditati
corespunzatoare pe piata internd. Banca gestioneaza in acelasi timp si rezerva valutara
externa, prin planificare si diversificare, pentru a asigura indeplinirea la timp a
obligatiilor valutare.

Tabloul de mai jos prezinta scadentele pentru datoriile Bancii, dupa cum urmeaza:

La 31 decembrie 2025:

mii lei

Pana la Peste o luna

o luna, pana la trei luni, Peste Fara

inclusiv inclusiv trei luni scadenta
Numerar in circulatie = = - 154429755 154429755
Obligatii fatd de institutii financiare
internationale = = = 10771212 10771212
Depozite atrase la vedere 33772 - - - 33772
Alocari de DST de la FMI = = - 16178481 16 178 481
Conturi curente institutii de credit
(inclusiv rezervele obligatorii in lei) 55711339 - - - 55711339
Disponibilitati in regim special 2340 = = = 2 340
Depozite ale institutiilor de credit 21 246 500 = = = 21 246 500
Depozite ale institutiilor financiare
la BNR 4 - - _ 4
Rezerve obligatorii in valuta 17 575774 = = = 17575774
Conturi ale institutiilor de credit
in faliment 2030 - = - 2030
Alte disponibilitdti ale institutiilor
de credit TARGET 803722 = = = 803 722
Disponibilitati ale
Trezoreriei Statului 68400513 = = = 68400513
Alte pasive si dobanzi de platit 194 309 = = = 194 309
Total* 163 970 303 = - 181379448 345349751

*) nu cuprinde capitalurile, fondurile si rezervele Bancii
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La 31 decembrie 2024:

mii lei

Pand la Peste o luna Total

o lung, pana la trei luni, Peste Fara

inclusiv inclusiv trei luni scadenta
Numerar n circulatie = = - 140679099 140679 099
Obligatii fata de institutii financiare
internationale = = = 11309 338 11309 338
Depozite atrase la vedere 5589 945 - - - 5589 945
Alocari de DST de la FMI = - - 16986703 16 986 703
Conturi curente institutii de credit
(inclusiv rezervele obligatorii in lei) 43 692 928 - - - 43692 928
Disponibilitati in regim special 2340 = = = 2340
Depozite ale institutiilor de credit 15416 325 - - - 15416 325
Depozite ale institutiilor financiare
la BNR 6 = = = 6
Rezerve obligatorii in valuta 21575817 = = = 21575817
Conturi ale institutiilor de credit
in faliment 467 = - = 467
Alte disponibilitdti ale institutiilor
de credit TARGET 1842824 = = = 1842824
Disponibilitdti ale
Trezoreriei Statului 64414 322 = = = 64414 322
Alte pasive si dobanzi de platit 222 709 - - - 222 709
Total* 152757 683 - - 168975140 321732823

*) nu cuprinde capitalurile, fondurile si rezervele Bancii

Riscul de piata — generat de modificarile survenite in valoarea activelor si pasivelor
detinute, datorita celor prezentate in continuare:

(i) Riscul de dobanda

Banca se confrunta cu riscul de dobanda, in principal, datorita expunerii la fluctuatiile
nefavorabile ale ratei dobanzii pe piata, ceea ce afecteazd valoarea de piata

a activelor/pasivelor purtatoare de dobanda. Astfel, la 31 decembrie 2025,

BNR a inregistrat cheltuieli cu diferente nefavorabile din reevaluarea la valoarea

de piata a titlurilor in valuta in suma totala de 212 720 mii lei (31 decembrie 2024:
259 774 mii lei).

In cadrul activittii de administrare a rezervelor internationale ale Romaniei, riscul

de ratd a dobanzii este gestionat atat prin stabilirea duratelor medii tinta ale
portofoliilor si a limitelor de deviatie de la acestea, cat si prin diversificarea expunerilor
pe scadente si emitenti.

Pentru identificarea parametrilor optimi de risc de natura strategica, se are in vedere
rolul rezervelor internationale ale Romaniei, obiectivele si toleranta fatd de risc a BNR,
profilul activelor si pasivelor institutiei, perspectivele ratelor de dobanda si alte
considerente relevante. in cadrul strategiei rezervelor internationale ale Romaniei
aprobate de catre Consiliul de administratie al BNR pentru 2025, respectiv pentru
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2024, s-a stabilit o durata medie de un an si 7 luni (1,6 ani) pentru intreaga rezerva
valutara, respectiv doua limite suplimentare de durata astfel: agregat pentru transele
MMKT (Money Market) si de lichiditate — un an si 5 luni (1,4 ani); pentru transa de
investitii — doi ani si 6 luni (2,5 ani).

Pentru activele si datoriile financiare in lei, Banca urmareste ratele curente de dobanda
de pe piata. Obtinerea unei marje pozitive nu este intotdeauna posibild datorita
faptului ca nivelurile acestor active si pasive sunt dictate de obiectivele politicii
monetare. Totusi, Banca monitorizeaza in mod constant costurile implementarii acestei
politici fata de beneficiile previzionate.

(i) Riscul valutar

Banca este expusa riscului valutar prin tranzactiile de schimb valutar si prin activele

si pasivele detinute in moneda strdind. La 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024,
principalele active nete detinute de Banca au fost exprimate in EUR si USD. Datorita
volatilitatii cursului de schimb pe pietele financiare, exista un risc de pierdere/crestere
de valoare in ceea ce priveste activele/pasivele monetare denominate in valuta.
Pozitiile de schimb valutar deschise reprezinta o sursa a riscului valutar.

Pentru a reduce potentialele pierderi care pot fi generate de fluctuatiile nefavorabile
ale cursului de schimb, dar in limita obiectivelor sale de administrare a rezervelor
internationale, Banca implementeaza in prezent o politica de diversificare a
portofoliului, cu scopul de a obtine o distributie echilibrata pe valute. Activele si
pasivele denominate in EUR, USD si alte valute la data bilantului sunt prezentate

in Nota 39.

Cursurile de reevaluare ale principalelor monede strdine si aurului monetar la final
de an au fost:

Valuta 31 decembrie 2025 31 decembrie 2024 % variatie
Euro: lei/1 EUR 5,0985 49741 +2,50
Dolar: lei/1 USD 43417 4,7768 91
Aur: lei/gram 601,0836 401,0611 +49,87

(iii) Riscul de pret

Banca este expusa acestui risc datorita fluctuatiilor pretului de piata aferent activelor
detinute, ca urmare a variatiei ratelor de dobanda, cursurilor de schimb si altor factori.
Aurul monetar si valorile mobiliare denominate in valuta sunt inregistrate la valoarea
de piata (Notele 5 5i 9), iar titlurile de politica monetara au valoarea de piata prezentata
in Nota 12.

Riscul operational si alte riscuri
Razboiul din Ucraina si sanctiunile asociate din perioada 2022-2026, respectiv

conflictele din Orientul Mijlociu din 2023-2026 au generat incertitudini si au indus
riscuri la adresa perspectivei activitatii economice, influentand negativ apetitul global
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de risc. Banca insa nu a inregistrat un impact direct asupra rezultatelor operatiunilor
sale sau asupra continuitatii activitatii sale.

Potrivit statutului sau (Legea nr. 312/2004 privind Statutul BNR), Banca Nationala a
Romaniei are ca obiectiv fundamental asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.
Totodata, Banca Nationala a Romaniei sprijina politica economica generala a statului,
fara prejudicierea indeplinirii obiectivului sau fundamental.

BNR a mentinut neschimbata rata dobanzii de politica monetara pe parcursul anului
2025, la nivelul de 6,50 la suta, precum si ratele dobanzilor aferente facilitatii de
creditare si celei de depozit la 7,50 la suta, respectiv la 5,50 la sutd. Totodata, banca
centrald a pastrat nivelurile in vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit (de 8 la sutad, respectiv 5 la suta).
Prin aceste decizii s-a urmadrit asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen
mediu, corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta =1 punct procentual,
intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

De asemenea, pentru a preveni o eventuald aparitie a unui necesar de lichiditate

in Euro, in contextul disfunctionalitatilor pietei manifestate pe fondul continuarii
pandemiei de COVID-19, in anul 2020, BCE si BNR au convenit asupra unui
aranjament-cadru de furnizare de lichiditate in Euro — prin intermediul unei linii repo.
Initial, s-a convenit ca linia repo sa ramana in vigoare pana la data de 31 decembrie
2020, dupa care aranjamentul financiar a fost prelungit succesiv de mai multe ori
pana la 15 ianuarie 2024, iar ulterior pana la 31 ianuarie 2027. in cadrul unei linii repo,
BCE poate furniza lichiditate in euro unei banci centrale in schimbul unor garantii
adecvate; in baza liniei repo, BNR poate imprumuta pana la 4,5 miliarde euro de la
BCE. BNR nu a realizat efectiv vreun imprumut.

Disponibil in DST la FMI

Fiecare stat membru al Fondului Monetar International (FMI) are un cont curent in DST
la FMI utilizat pentru derularea acordurilor de imprumut si a altor operatiuni aferente
intre statele membre si FMI. Acest cont este purtator de dobanda la acelasi nivel ca si
dobanzile la alocarile de DST de la FMI. La data de 31 decembrie 2025, soldul contului
curent al BNR la FMI este in valoare de 2 739 292 mii DST reprezentand 16 280 434 mii lei
(31 decembrie 2024: 2 738 754 mii DST reprezentand 17 075 856 mii lei).

Aur monetar

mii lei
Lingouri de aur in formd standard 16 773 881 11192 039
Monede 8659 099 5777 612
Depozite in strdindtate 36 813 389 24 563 003
Total 62 246 369 41 532 654
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Stocul detinut de Banca la 31 decembrie 2025, in greutate totala de 103 556,92 Kg,

a fost reevaluat la pretul de reevaluare a aurului de 601,0836 lei/g (la 31 decembrie
2024, pentru stocul detinut de Bancd in greutate totald de 103 556,92 Kg, pretul a fost
de 401,0611 lei/g). La 31 decembrie 2025, Banca are in strainatate, in custodie, aur la
standarde internationale in valoare de 36 813 389 mii lei (31 decembrie 2024:

24 563 003 mii lei). Aurul aflat in custodie in strdinatate nu este gajat si nu exista
restrictii privind repatrierea acestuia.

Depozite la vedere

mii lei
Depozite la vedere
- la institutii internationale 1086711 4715 052
- la banci centrale 27 831 302 42101 213
— la alte banci din strdindtate 120 332
Total 28918 133 46 816 597

La data de 31 decembrie 2025, pozitia ,depozite la vedere la institutii internationale”
cuprinde disponibilul la BRI in suma de 1 086 711 mii lei (31 decembrie 2024:

4715 052 mii lei) ce reprezinta 17 244 mii AUD (31 decembrie 2024: 175 439 mii AUD),
188 339 mii CAD (31 decembrie 2024: 510 105 mii CAD), 256 793 mii NOK

(31 decembrie 2024: 5 575 494 mii NOK), 37 891 mii GBP (31 decembrie 2024:7 210
mii GBP), 19 860 mii USD (31 decembrie 2024: 19 048 mii USD), 783 mii NZD

(31 decembrie 2024: 3 155 mii NZD), 3 832 mii EUR (31 decembrie 2024: 0,37 mii EUR),
829 mii CNY (31 decembrie 2024: 7 431 mii CNY) si 2 mii CHF (31 decembrie 2024:

2 mii CHF).

Pozitia,depozite la vedere la banci centrale” cuprinde trei depozite la vedere
constituite la institutii in afara Uniunii Europene in suma de 8 410 907 mii lei
reprezentand 303 423 770 mii JPY (31 decembrie 2024: 12 070 677 mii lei
reprezentand 396 318 633 mii JPY), in suma de 2 560 mii lei reprezentand 590 mii USD
(31 decembrie 2024: 2 803 mii lei reprezentand 587 mii USD) si, respectiv, in suma de
274 mii lei reprezentand 94 mii AUD (31 decembrie 2024: 277 mii lei reprezentand

93 mii AUD); de asemenea, pozitia include si trei depozite la vedere constituite la
banci centrale europene in suma de 19 190 358 mii lei reprezentand 3 763 922 mii EUR
(31 decembrie 2024: 29 569 827 mii lei reprezentand 5 944 759 mii EUR), 80 499 mii lei
reprezentand 15 789 mii EUR (31 decembrie 2024: 56 534 mii lei reprezentand

11 366 mii EUR) si, respectiv in suma de 138 492 mii lei reprezentand 25 299 mii CHF
(31 decembrie 2024: 392 149 mii lei reprezentand 74 262 mii CHF), respectiv
disponibilul Bancii ca participant direct in TARGET in suma de 6 463 mii lei
reprezentand 1 268 mii EUR (31 decembrie 2024: 6 723 mii lei reprezentand 1 352 mii
EUR), precum si alte depozite. La data de 4 iulie 2011, Banca a implementat in
Romania sistemul TARGET (sistemul trans-european de transfer de fonduri cu
decontare pe baza bruta in timp real). Acest sistem reprezinta un canal pentru
procesarea interbancara a platilor in euro, atat a celor efectuate in nume propriu

de catre bdnci, cat si a celor efectuate in numele clientilor acestora.
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La data de 31 decembrie 2025, pozitia,,depozite la vedere la alte banci din strdinatate”
cuprinde depozite in valuta constituite la o institutie din Uniunea Europeana,
echivalente a 120 mii lei (31 decembrie 2024: 332 mii lei).

Structura pe valute a depozitelor la vedere se regaseste la Nota 39.

Depozite la termen

mii lei
Depozite la termen
- la institutii internationale 7 858 600 6211 564
— la bénci centrale 50720 439 32467 480
Total 58579 039 38679 044

La 31 decembrie 2025, aceasta pozitie include depozitele la termen constituite la o
institutie internationala in suma totala de 7 858 600 mii lei alcatuita din: 2 182 545 mii lei
(reprezentand 3 514 000 mii CNY), 3 568 950 mii lei (reprezentand 700 000 mii EUR),

2 107 105 mii lei (reprezentand 842 000 mii NZD), respectiv depozitele la termen

la banci centrale in suma totala de 50 720 439 mii lei alcatuita din: 870 270 mii lei
(reprezentand 300 000 mii AUD), 18 155 759 mii lei (reprezentand 3 561 000 mii EUR),
31 694 410 mii lei (reprezentand 7 300 000 mii USD). Depozitele au scadenta sub un an.

La 31 decembrie 2024, aceasta pozitie include depozitele la termen constituite la o
institutie internationala in suma totala de 6 211 564 mii lei alcatuitd din: 2 256 371 mii lei
(reprezentand 3 448 000 mii CNY), 1 898 100 mii lei (reprezentand 4 500 000 mii NOK),
2 057 093 mii lei (reprezentand 766 000 mii NZD), respectiv depozitele la termen la
banci centrale in suma totald de 32 467 480 mii lei alcatuitd din: 296 780 mii lei
(reprezentand 100 000 mii AUD), 332 300 mii lei (reprezentand 100 000 mii CAD),

19 896 400 mii lei (reprezentand 4 000 000 mii EUR), 11 942 000 mii lei (reprezentand
2 500 000 mii USD). Depozitele au scadenta sub un an.

Plasamente in valuta

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Plasamente la Banca Mondiald,

din care:

- in depozite 76 633 95 083
—1n titluri 2829357 2953375
Total 2905 990 3048 458

Conform contractului de asistenta tehnica si administrare active semnat cu Banca
Mondiala in anul 2017, Banca Mondiald a continuat sa acorde asistenta tehnica BNR si sa
administreze si in anul 2025 portofoliul de active denominat in dolari americani, alocat
de catre BNR in cadrul programului Reserves Advisory and Management Program (RAMP).
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La 31 decembrie 2025, plasamentele administrate de Banca Mondiald sunt urmatoarele:

depozite in valoare de 76 633 mii lei reprezentand 17 650 mii USD (31 decembrie 2024:
95 083 mii lei — echivalentul a 19 905 mii USD);

= titluri cu valoarea de 2 829 357 mii lei, echivalentul a 651 670 mii USD (31 decembrie

2024: 2 953 375 mii lei, echivalentul a 618 275 mii USD).

Acestea sunt administrate in conformitate cu politicile de administrare a rezervelor
internationale descrise la Nota 3.

9. Valori mobiliare denominate in valuta

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Titluri cu discount

emise de:

— Trezorerii din Uniunea Europeana 59 009 635 50 447 455
— Trezorerii din afara Uniunii Europene 4850 440 4516914
- Banci din strdindtate si institutii internationale 2036003 475 869
- Organizatii financiare internationale 2 803 045 1261451
Titluri cu cupon

emise de:

— Trezorerii din Uniunea Europeand 62 580 586 46 291 956
— Trezorerii din afara Uniunii Europene 63 060 642 71 096 614
- Bénci din strdinatate 10 865 645 7564 738
- Organizatii financiare internationale 14 496 193 11321 361
Total 219702 189 192 976 358

La 31 decembrie 2025, portofoliul Bancii include titluri in valuta in valoare totala

de 219 702 189 mii lei (31 decembrie 2024: 192 976 358 mii lei), din care titluri
imprumutate in cadrul programului,GC Access” desfasurat de o banca europeana in
suma totala de 25 756 917 mii lei formata din 1 163 754 mii lei (401 170 mii AUD),
24155 371 mii lei (4 737 741 mii EUR), 233 482 mii lei (40 024 mii GBP) si 204 310 mii lei
(473 488 mii NOK). La data de 31 decembrie 2024, titlurile imprumutate in cadrul
programului,GC Access” desfasurat de o bancd europeand erau in suma totald de

24 442 415 mii lei formata din 587 982 mii lei (198 121 mii AUD), 435 132 mii lei
(130945 mii CAD), 23 192 427 mii lei (4 662 638 mii EUR), 59 739 mii lei (9 965 mii GBP)
si 167 135 mii lei (396 242 mii NOK).

Titlurile cu cupon emise de trezoreriile din Uniunea Europeana, trezoreriile din afara
Uniunii Europene, bdnci din strainatate si alte institutii financiare au rata de dobanda
fixa sau variabila.

La data de 31 decembrie 2025, in cadrul portofoliului de titluri sunt cuprinse si titluri
de tip efecte comerciale, acestea reprezentand titluri cu cupon zero si titluri cu discount
pe termen scurt (scadenta mai mica de un an) in valoare de 68 699 123 mii lei —
echivalentul a 11 330 426 mii EUR, 700 977 mii AUD, 741 411 mii CAD, 1 400 489 mii USD
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si 80 296 mii GBP (31 decembrie 2024: 70 784 666 mii lei — echivalentul a 12951 553
mii EUR, 1 790 143 mii NOK, 528 861 mii CAD, 54 981 400 mii JPY, 386 332 mii USD si
55021 mii GBP).

Imprumuturi in valutd acordate

La data de 31 decembrie 2025, Banca are plasata (overnight) la Sistemul Federal de
Rezerve al Statelor Unite ale Americii o suma de 2 766 965 mii lei — echivalentul a
637 300 mii USD (31 decembrie 2024: 9 458 542 mii lei — echivalentul a 1 980 100 mii
USD), inregistrand venituri din dobénzile aferente.

Participatii externe

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Cota de participare a Romaniei la FMI 10 770 539 11 308 598
Participarea la capitalul Bancii Reglementelor

Internationale (BRI) 105 154 110314
Participatii la Banca Centrala Europeand 59789 58 330
Total 10 935 482 11477 242

Banca are inregistrata in aceastd categorie cota de participare la institutii financiare
internationale. in conformitate cu Legea nr. 97/1997 si Legea nr. 312/ 2004, Banca
exercita toate drepturile si obligatiile care decurg din faptul cd Romania este stat
membru al FMI.

La 31 decembrie 2025, cota de participare totala a Romaniei la FMI este de 1 811
milioane DST, la acelasi nivel ca cel de la 31 decembrie 2024 (1 811 milioane DST).
Banca actioneaza ca depozitar al conturilor de depozit ale FMI aferente cotei de
participare.

Titluri de valoare detinute in scopuri de politica monetara in lei

Incepand cu anul 2020, BNR a adoptat masuri menite si atenueze impactul situatiei
generate de epidemia de coronavirus asupra populatiei si companiilor romanesti

si sa asigure stabilitatea macroeconomica si buna functionare a sistemului bancar,

a pietelor financiare in folosul populatiei si a companiilor romanesti. Una dintre masuri
a fost cumpararea de catre BNR de titluri de stat in lei de pe piata secundara in
vederea consolidarii lichiditatii structurale din sistemul bancar care s contribuie la
finantarea in bune conditii a economiei reale si a sectorului public.

La 31 decembrie 2025, Banca a inregistrat in aceasta categorie titluri in suma de
1514 880 mii lei (31 decembrie 2024: 3 039 743 mii lei); acestea sunt evidentiate la
cost. La data de 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024 nu au fost determinate
deprecieri de valoare ale titlurilor in lei detinute in scopuri de politica monetara.
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Mentionam c4d, la 31 decembrie 2025, valoarea de piata aferenta titlurilor de valoare
detinute in scop de politicd monetara este de 1 480 487 mii lei (31 decembrie 2024:
2959 272 mii lei).

13. Credite acordate institutiilor de credit

mii lei
Credite acordate institutiilor de credit 529 -
Credite in litigiu 21787 21787
Provizioane specifice de risc de credit — principal (21 787) (21 787)
Total 529 =

La data de 31 decembrie 2025, Banca inregistreaza un credit acordat unei institutii de
credit pe baza de titluri insotite de un angajament de rdscumparare (repo pe baza
bilaterald) in valoare de 529 mii lei.

Creditele in litigiu aflate in sold la data la 31 decembrie 2025 se compun din creditul
ramas in suma de 8 578 mii lei acordat bancii Credit Bank S.A., conform Ordonantei de
urgentanr. 26/2000 privind autorizarea Bancii Nationale a Romaniei de a acorda un credit
pentru acoperirea cererilor populatiei de retragere a depozitelor constituite la Banca
»Renasterea Creditului Romanesc” - S.A. — Credit Bank (31 decembrie 2024: 8 578 mii lei)
si creditul ramas in suma de 13 209 mii lei (31 decembrie 2024: 13 209 mii lei) acordat
Credit Bank S.A. inainte de intrarea in faliment a bancii, ambele fiind acordate pana in
anul 2000.

Provizioanele specifice de risc de credit in sold la 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024

includ provizioanele inregistrate de catre Banca pentru creditele mentionate anterior.

14. Imobilizari

mii lei

Terenuri Imobilizari Imobilizari

si cladiri  Echipamente in curs  necorporale

Cost sau cost reevaluat

La 31 decembrie 2024 1248 736 299 796 45 022 221169 1814723
Intrari 36119 46 425 34769 46 170 163 483
lesiri (51) (1 339) (36 721) - (38111)
La 31 decembrie 2025 1284 804 344 882 43 070 267 339 1940 095
Amortizare cumulatd

La 31 decembrie 2024 7134 210813 - 197 064 415011
Amortizarea in cursul anului 15 474 23032 = 33689 72195
lesiri (82) (1339 - - (1421)
La 31 decembrie 2025 22526 232506 - 230753 485 785
Valoare contabild neta

La 31 decembrie 2024 1241 602 88 983 45022 24105 1399712
La 31 decembrie 2025 1262278 112376 43 070 36 586 1454 310
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La data de 31 decembrie 2025 si 2024, categoria ,echipamente” nu contine mijloace
fixe achizitionate prin contracte de leasing financiar.

La data de 31 decembrie 2024, terenurile si constructiile au fost reevaluate la valoarea
justa de catre un evaluator membru ANEVAR in conformitate cu recomandarile
standardelor internationale de practicd in evaluare (SEV 300 - Evaluari pentru
raportarea financiara). La data de 31 decembrie 2024, amortizarea cumulata a fost
eliminata din valoarea contabild bruta, iar valoarea neta a fost recalculata la valoarea
reevaluata. Diferentele favorabile/nefavorabile din reevaluare au fost inregistrate la
postul bilantier ,Rezerve”. Diferentele nefavorabile din reevaluare sunt compensate cu
diferentele favorabile inregistrate anterior pentru fiecare activ reevaluat; diferentele
nefavorabile aferente unui activ reevaluat care depasesc diferentele favorabile
inregistrate anterior se inregistreaza pe cheltuieli (31 decembrie 2024: 87 mii lei).
Diferentele favorabile aferente unui activ reevaluat, care compenseaza cheltuiala

cu descresterea recunoscuta anterior la acel activ se inregistreaza pe venituri

(31 decembrie 2024: 4 253 mii lei). In plus, evaluatorul a revizuit si duratele de viata
aferente unor cladiri (pentru opt cladiri au fost majorate duratele cu 5 ani).

15. Titluri de participare

Titlurile de participare sunt inregistrate la cost conform prevederilor Normei BNR
nr. 1/2007 cu modificarile si completarile ulterioare, prezentele situatii financiare
nefiind consolidate.

Titlurile de participare in suma de 3 121 mii lei (31 decembrie 2024: 3 099 mii lei)
includ actiunile detinute de Banca la TRANSFOND S.A. (participare 33 la sutd din
capital reprezentand 2 240 mii lei la 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024) -

o societate pe actiuni care furnizeaza servicii de decontare a unor operatiuni
interbancare pentru bancile din Romania, respectiv 31 actiuni la SWIFT- din care

8 actiuni achizitionate prin realocarile din 2006 (si nemodificate la realocarea din
2008), 13 actiuni achizitionate prin realocarile din 2021 si 10 actiuni achizitionate
prin realocarile din 2024, in valoare totala de 173 mii EUR, respectiv 881 mii lei

(31 decembrie 2024: 173 mii EUR, respectiv 859 mii lei). Nu au fost necesare ajustari
de depreciere.

Sintetic, informatiile financiare ale TRANSFOND S.A. sunt prezentate in tabelul urmator:

mii lei
Capitaluri proprii 136 033 114 002
Total active 154 488 130 245
Profit net pentru exercitiul financiar 94 938 77 246
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16.

17.

Decontari cu bugetul statului

La data de 31 decembrie 2025, soldul este format, in principal, din valoarea de recuperat
(3 255 355 mii lei) de la bugetul de stat din sumele platite anterior de Banca pentru a
indeplini obligatia legala privind cota lunara de 80 la suta din veniturile nete ale Bancii
(31 decembrie 2024 - de recuperat: 949 788 mii lei).

Provizioane pentru creante indoielnice aferente activelor

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Provizioane pentru:

Garantii pldtite de Banca in calitate de garant

pentru Credit Bank S.A. (a) 68 548 75417
Alte provizioane aferente activelor (b) 1703 1716
Total 70 251 77 133

La 31 decembrie 2025, echivalentul in lei al garantiilor platite de Banca in calitate de
garant pentru Credit Bank S.A. este in suma de 68 548 mii lei (31 decembrie 2024:
75 417 mii lei). Aceste garantii in valuta au fost reevaluate la 31 decembrie 2025 si
31 decembrie 2024.

Aceasta pozitie este formata in principal din provizioane constituite pentru diversi
debitori litigiosi.

Provizioanele de la punctele a) si b) corecteaza grupa bilantiera,Alte active”.

18. Dobanzi de incasat

mii lei
Dobanzi de incasat aferente:
Titlurilor in valuta 1233924 1027 960
Depozitelor si plasamentelor in valuta 172 852 220 422
Titlurilor in lei detinute in scop de politica monetara 35022 58175
Creditelor acordate bancilor 6 068 6 068
Total 1447 866 1312625

19. Provizioane de risc de credit-dobanda

La data de 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024 s-a mentinut provizionul de risc
de credit pentru dobanda de incasat in suma de 6 068 mii lei aferenta creditului
acordat Credit Bank S.A. conform Ordonantei de urgenta nr. 26/2000 privind
autorizarea Bancii Nationale a Romaniei de a acorda un credit pentru acoperirea
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cererilor populatiei de retragere a depozitelor constituite la Banca,Renasterea
Creditului Romanesc” - S.A. - Credit Bank.

Numerar in circulatie

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Bancnote 153 561 494 139 857 511
Monede 868 261 821 588
Total 154 429 755 140 679 099

Obligatii fata de institutii financiare internationale

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Depozite de la FMI 10 770 560 11308 621
Alte obligatii 652 717
Total 10771212 11 309 338

La 31 decembrie 2025, depozitele de la FMI inregistreaza un sold in valoare de

10 770 560 mii lei, echivalent a 1 811 404 mii DST (31 decembrie 2024: 11 308 621 mii lei,
echivalent a 1 811 404 mii DST). Banca actioneaza ca depozitar al conturilor de depozit
ale FMI aferente cotei de participare.

Depozite atrase la vedere

La 31 decembrie 2025, banca inregistreaza la aceasta pozitie depozite atrase la vedere
de la Comisia Europeana, in valoare de 33 772 mii lei, echivalent a 6 624 mii EUR
(31 decembrie 2024: 5 589 945 mii lei, echivalent a 1 123 810 mii EUR).

Alocari de DST de la FMI

Banca inregistreaza la aceasta pozitie alocdri de DST, cu aceeasi rata de dobanda ca
si contul curent in DST la FMI. La 31 decembrie 2025 alocdrile de DST de la FMI sunt
in suma de 2 720 913 mii DST, echivalent a 16 178 481 mii lei (31 decembrie 2024:

2 720 913 mii DST, echivalent a 16 986 703 mii lei) cu o rata de dobanda de 2,664 la suta
la sfarsitul anului 2025 si de 3,159 la suta la sfarsitul anului 2024.

Alte active externe TARGET/Disponibilitati ale institutiilor de credit si
ale altor institutii financiare la BNR

La data de 4 iulie 2011, Banca a implementat in Romania sistemul TARGET (sistemul
trans-european de transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta in timp real).
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Acest sistem reprezintd un canal pentru procesarea interbancara a platilor in euro, atat
a celor efectuate in nume propriu de cdtre banci, cat si a celor efectuate in numele
clientilor. La 31 decembrie 2025, Banca are in bilant atat la active, cat si la pasive alte
disponibilitati ale institutiilor de credit in sistemul TARGET in suma de 803 722 mii lei,
reprezentand 157 639 mii EUR (31 decembrie 2024: 1 842 824 mii lei, reprezentand
370484 mii EUR).

La 31 decembrie 2025, disponibilitatile institutiilor de credit si ale altor institutii
financiare la BNR inregistreaza un sold total in valoare de 95 341 709 mii lei

(31 decembrie 2024: 82 530 707 mii lei). Principalele componente sunt prezentate
in continuare.

La 31 decembrie 2025, Banca are in evidentele sale conturi curente in lei ale
institutiilor de credit (inclusiv rezervele obligatorii in lei) in sumd de 55 711 339 mii lei
(31 decembrie 2024: 43 692 928 mii lei) — conturi prin care efectueaza decontarea
finala irevocabila si neconditionata a transferurilor de fonduri. Banca stabileste
regimul rezervelor minime obligatorii in lei pe care institutiile de credit trebuie

sa le mentina in aceste conturi.

La 31 decembrie 2025, rezervele minime obligatorii in valuta ale institutiilor de credit
suntin suma de 17 575 774 mii lei reprezentand 3 447 244 mii EUR (31 decembrie 2024:
21 575 817 mii lei reprezentand 4 326 603 mii EUR si 11 485 mii USD). Banca stabileste
regimul rezervelor minime obligatorii in valuta pe care institutiile de credit trebuie sa
le mentina in aceste conturi.

La data de 31 decembrie 2025, Banca are in evidentele sale depozite ale institutiilor
de credit in suma de 21 246 500 mii lei (31 decembrie 2024: 15 416 325 mii lei).

Tn intervalul ianuarie-aprilie 2025, BNR a drenat surplusul de rezerve din sistemul
bancar prin intermediul facilitatii de depozit, pentru ca in intervalul mai-iunie 2025

sd furnizeze lichiditate institutiilor de credit prin operatiuni repo, in conditiile in care
pozitia neta a lichiditatii bancilor a devenit temporar negativa. Odata cu reinstalarea
si amplificarea ulterioard a excedentului de lichiditate pe piata monetar3, acesta a fost
drenat de catre banca centrald prin intermediul facilitatii de depozit.

Disponibilitati ale Trezoreriei Statului

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Cont curent al Trezoreriei Statului

—n lei 10578 31273
- n valutd 68 389 935 64 383 049
Total 68 400 513 64 414 322

La disponibilitatile in lei ale Trezoreriei Statului, atat in anul 2025, cat si in anul 2024,
s-a aplicat o rata de dobanda la nivelul celei aferente rezervelor minime obligatorii in
lei ale institutiilor de credit; pentru disponibilitdtile in EURO s-a aplicat rata dobanzii
pe termen scurt in euro (Euro Short-Term Rate — €STR) atat in anul 2025, cat siin
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anul 2024; pentru disponibilitatile in USD s-a aplicat rata de dobanda,FED funds rate”
(rata medie ponderata de dobanda overnight a FED).

26. Dobanzi de platit

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Dobanzi de platit aferente:

Depozitelor atrase, alocdrilor de DST

si altor disponibilitdti 109 515 138 199
Disponibilitatilor institutiilor de credit 6781 6915
Disponibilitatilor Trezoreriei Statului 29 79
Total 116 325 145193

27.Tranzactii cu entitati aflate in relatii speciale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Guvernul, prin intermediul Trezoreriei Statului, are conturi curente deschise la Banca ale
caror operatiuni fac obiectul comisionarii incepand cu data de 31 decembrie 2005.

in plus, Banca actioneazi ca agent de inregistrare al Trezoreriei Statului in ceea ce
priveste titlurile de stat si certificatele de trezorerie, administreaza rezervele valutare
internationale si faciliteaza efectuarea de plati si incasari aferente datoriei publice
externe a Romaniei.

Banca exercitd de asemenea, prin intermediul membrilor numiti in Consiliile de
administratie, o influenta semnificativa asupra altor doua institutii de stat:

R.A. Imprimeria BNR (Consiliul de administratie format din 5 membri din care

3 reprezentanti ai BNR) si R.A. Monetaria Statului (Consiliul de administratie format
din 5 membri din care 3 reprezentanti ai BNR).

Totalul achizitiilor de bancnote, monede si alte achizitii specifice efectuate de
Banca de la cele doua entitati in decursul anului 2025 s-a ridicat la 382 058 mii lei
(2024: 248 854 mii lei). Totalul vanzarilor catre cele doua entitati in decursul anului
2025 a scazut la 220 mii lei (2024: 244 mii lei). Banca a inregistrat, la data de

31 decembrie 2025, creante in suma de 56 384 mii lei fatd de Imprimeria BNR, fiind
stinse ulterior conform clauzelor contractuale. Tranzactiile efectuate s-au desfasurat
in conditii comerciale normale.

Banca exercitd o influenta semnificativa asupra TRANSFOND S.A., o entitate creatd in
anul 2000 avand ca obiect de activitate decontarea operatiunilor interbancare. Pana la
data de 19 martie 2018, TRANSFOND S.A. a administrat sistemul ReGlIS (sistemul de
decontare pe baza bruta in timp real) si SaFIR (modul pentru titluri de stat si certificate
de depozit emise de Bancd) — preluate de la aceastd datd de BNR. in prezent,
TRANSFOND S.A. administreaza in continuare sistemul SENT (modul pentru plati de
mica valoare).
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28. Rezerve
mii lei
Rezerve statutare 2182936 1901 356
Alte rezerve 1799 316 1570 620
Diferente favorabile din reevaluare — imobilizari
si alte active 1305015 1296 437
Total 5287 267 4768 413

La sfarsitul exercitiilor financiare 2025 si 2024, au fost majorate rezervele statutare ca
urmare a repartizarii a 60 la suta din profitul ramas dupa plata cotei aferente bugetului
de stat.

Pozitia ,Alte rezerve’, nedistribuibile, este compusa din urmatoarele elemente:

a) La 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024 - rezerve constituite din preluarea
anterioara a:

- fondului imobilizarilor corporale (14 451 mii lei);

— fondului privind sursele proprii de finantare a investitiilor (57 629 mii lei);
— fondului privind participatiile la FMI (318 532 mii lei);

— fondului privind participatiile la BRI (44 550 mii lei);

b) Rezerve constituite, potrivit legii, pentru sursele proprii de finantare a investitiilor
in suma de 1 202 100 mii lei la data de 31 decembrie 2025 (31 decembrie 2024:
971 530 mii lei);

c) Alterezerve in suma de 162 054 mii lei la data de 31 decembrie 2025 (31 decembrie

2024: 163 928 mii lei).

Diferente favorabile din reevaluarea imobilizarilor reprezinta soldul rezervelor
aferente diferentei dintre valoarea justd si valoarea contabila netd a acestora,
cu exceptia diferentelor inregistrate in contul de profit si pierdere.

29. Cont special de reevaluari

mii lei

31 decembrie 2025 31 decembrie 2024

Diferente favorabile din reevaluarea aurului,

metalelor si pietrelor pretioase 58727 721 37729420
Diferente favorabile din reevaluarea activelor

si pasivelor in valuta 1647 994 5010075
Titluri denominate n valuta

(reevaluare la valoarea de piatd) 511088 671551
Total 60 886 803 43 411 046
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Sumele inregistrate in contul special de reevaluare reprezinta diferentele favorabile
din reevaluare la 31 decembrie 2025 si 31 decembrie 2024.

In cursul exercitiilor financiare 2025 si 2024, Banca a detinut pozitii valutare lungi atat
pentru toate valutele din portofoliu, cat si pentru aur (total creante mai mare decat
total datorii in valuta respectiva).

30. Venituri din dobanzi

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

mii lei

2025 2024

Operatiuni in valuta

Dobanzi si venituri similare provenind din:

Valori mobiliare denominate in valuta 6 435 456 7089776
Plasamente in valuta 2460 162 3617 487
Disponibilitati in DST 488193 644 150
Total venituri din dobanzi aferente operatiunilor in valuta 9383811 11351413

Operatiuni in lei
Dobanzi si venituri similare provenind din:

Titluri de valoare in lei detinute in scopuri

de politicd monetara 148 669 186 420
Credite acordate institutiilor de credit 82 043 4
Alte venituri 15 1239
Total venituri din dobanzi aferente operatiunilor in lei 230727 187 663
Total venituri din dobanzi (valutd si lei) 9614 538 11539076

In exercitiul financiar 2025, veniturile din dobanzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din veniturile nete aferente titlurilor in valuta in suma de

6 435 456 mii lei (determinate ca suma intre venituri din cupon in valoare de

3087 104 mii lei si esalonare discount in suma de 3 474 874 mii lei minus cheltuieli
cu amortizare prima in suma de 126 522 mii lei), din dobanzi aferente plasamentelor
in valutd in suma de 2 460 162 mii lei si din dobanda aferenta disponibilitatilor

in DST in suma de 488 193 mii lei.

in exercitiul financiar 2024, veniturile din dobanzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din veniturile nete aferente titlurilor in valuta in suma de

7 089 776 mii lei (determinate ca suma intre venituri din cupon in valoare de

2 402 027 mii lei si esalonare discount in suma de 4 760 300 mii lei minus cheltuieli
cu amortizare prima in suma de 72 551 mii lei), din dobanzi aferente plasamentelor
in valuta in suma de 3 617 487 mii lei si din dobanda aferenta disponibilitatilor in
DST in suma de 644 150 mii lei.

In exercitiul financiar 2025, veniturile din dobanzi aferente operatiunilor in lei provin,
in principal, din venituri nete aferente titlurilor in lei detinute in scop de politica
monetara in suma de 148 669 mii lei (2024: 186 420 mii lei) — determinate ca suma
intre venituri din cupon in valoare de 120 532 mii lei (2024: 160 118 mii lei) si
esalonare discount in suma de 33 752 mii lei (2024: 36 524 mii lei) minus cheltuieli cu
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amortizare prima in suma de 5 615 mii lei (2024: 10 222 mii lei), din operatiunile
repo/credite cu institutiile de credit in suma de 82 043 mii lei (2024: 4 mii lei),
precum si alte venituri in suma de 15 mii lei (2024: 1 239 mii lei).

31. Cheltuieli cu dobanzile

mii lei

2025 2024

Operatiuni in valuta

Dobanzi si cheltuieli similare provenind din:

Rezerve minime obligatorii, depozite si alte dobanzi 26 153 22 508
Operatiuni cu Fondul Monetar International 484 962 640 029
Contul curent al Trezoreriei Statului 1919 443 2 852 854
Total cheltuieli cu dobanzile aferente operatiunilor in valuta 2430558 3515391

Operatiuni in lei

Dobanzi si cheltuieli similare provenind din:

Depozite atrase de la institutiile de credit 1136326 2403 319
Rezerve minime obligatorii 296 305 298 497
Contul curent al Trezoreriei Statului 17 962 18 398
Total cheltuieli cu dobanzile aferente operatiunilor in lei 1450593 2720214
Total cheltuieli cu dobanzi (valuta si lei) 3881 151 6 235 605

In exercitiul financiar 2025, cheltuielile cu dobanzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din dobanzile platite la contul curent al Trezoreriei Statului in
suma de 1919 443 mii lei, respectiv din dobanzile datorate pentru alocdrile de DST
de la FMIin suma de 484 962 mii lei.

In exercitiul financiar 2024, cheltuielile cu dobanzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din dobanzile platite la contul curent al Trezoreriei Statului in
suma de 2 852 854 mii lei, respectiv din dobanzile datorate pentru alocarile de DST
de la FMI in suma de 640 029 mii lei.

32. Venituri din taxe si comisioane

mii lei
Venituri din comisioane si taxe
—n lei 225 921 230 235
- n valutd 17 293 24160
Total venituri din comisioane si taxe 243 214 254 395

Veniturile din comisioane si taxe in lei in suma de 225 921 mii lei (2024: 230 235 mii lei)
reprezinta venituri din comisioane pentru serviciile de decontare a operatiunilor in
relatia cu institutiile de credit si Trezoreria Statului.
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Veniturile din comisioane si taxe in valuta in suma de 17 293 mii lei (2024: 24 160 mii lei)
provin din operatiunile de imprumut de titluri in valuta (prin agent).

33. Cheltuieli cu taxe si comisioane

mii lei
Cheltuieli cu taxe si comisioane
—n lei 95 69
- in valuta 9653 9732
Total cheltuieli din taxe si comisioane 9748 9 801

Cheltuielile din comisioane si taxe in suma de 9 748 mii lei (2024: 9 801 mii lei)
provin, in principal, din valoarea comisioanelor platite pentru operatiunile derulate
prin sistemul de decontare pentru plati in moneda EURO (Target), respectiv din
operatiunile de imprumut de titluri in valuta prin agent.

34. Castiguri nete realizate din operatiuni valutare

mii lei
Venituri din operatiuni valutare
Venituri din diferente de curs 1778790 955 236
Dividende pentru actiunile detinute
la Banca Reglementelor Internationale 19 491 19 637
Total venituri din operatiuni valutare 1798 281 974 873
Cheltuieli din operatiuni valutare
Cheltuieli cu diferente de curs (31 485) (76 477)
Alte cheltuieli cu operatiuni valutare (2 589) (2 580)
Total cheltuieli din operatiuni valutare (34 074) (79 057)
Castiguri nete realizate din operatiuni valutare 1764 207 895 816

Veniturile si cheltuielile din diferente de curs aferente exercitiilor financiare 2025
si 2024 sunt aferente iesirilor de valuta din pozitiile valutare lungi, fiind calculate
pe baza metodei costului mediu (vezi Nota 2i).

35. Castiguri realizate din operatiuni cu titluri

mii lei
Venituri din operatiuni cu titluri 294 586 184 090
Cheltuieli din operatiuni cu titluri (395) (3 199)
Castiguri realizate din operatiuni cu titluri 294191 180 891
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Veniturile/cheltuielile reprezinta efectul pretului de piatd, provenind din vanzarile de
titluri denominate in valutd, acestea fiind calculate pe baza metodei costului mediu
(vezi Nota 2j).

36. Pierderi/castiguri realizate din operatiuni cu metale pretioase

mii lei
Venituri din operatiuni cu metale pretioase - 1088
Cheltuieli din operatiuni cu metale pretioase (472) (514)
Pierderi/castiguri din operatiuni cu metale pretioase (472) 574

Cheltuielile din operatiuni cu metale pretioase reprezintd taxele de stocare platite
pentru cantitatea de aur aflata in depozitul extern, precum si cheltuielile cu
expertizarea altor monede si obiecte din metalele pretioase detinute de BNR.

37.Pierderi din diferente nefavorabile din reevaluare

mii lei

2025 2024

Cheltuieli cu diferente nefavorabile din reevaluare

Diferente nefavorabile din reevaluarea la valoarea de piata

a titlurilor denominate in valuta 212720 259774
Diferente nefavorabile din reevaluarea pozitiilor valutare 4298 133 1 548 606
Pierderi din diferente nefavorabile din reevaluare 4510853 1808 380

Pierderile din diferente nefavorabile din reevaluare reprezinta diferentele nefavorabile
dintre valoarea de piata a titlurilor denominate in valuta la 31 decembrie si costul mediu
net al acestora, precum si diferentele nefavorabile rezultate din reevaluarea pozitiilor
valutare la cursul de reevaluare (vezi Nota 2p).

38. Cheltuieli cu emisiunea monetara
Cheltuielile cu emisiunea monetara reprezinta costul cu imprimarea bancnotelor si

baterea monedei metalice. In anul 2025 acestea au fost in suma de 372 413 mii lei,
iar in anul 2024 in suma de 240 354 mii lei.
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19. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2025

Structura pe valute a activelor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2025 este urmatoarea:

Disponibilitdti banesti

si alte valori

Aur la alte standarde

Alte metale si pietre pretioase
Disponibil in DST la FMI

Aur monetar

Depozite la vedere

Depozite la termen
Plasamente in valutd

Valori mobiliare denominate
in valuta

Tmprumuturi in valuta acordate
Participatii externe
Alte active externe TARGET

Titluri de valoare detinute In

scopuri de politicd monetara in lei

Credite acordate institutiilor
de credit

Credite in litigiu

Provizioane specifice de risc
de credit-principal

Imobilizari

Stocuri

Titluri de participare
Decontari cu bugetul statului
Conturi de regularizare

Alte active,

din care:

Bunuri de importantd
numismaticd, filatelicd, istoricd,
culturald, artistica etc.

Provizioane pentru creante
indoielnice aferente activelor

Dobanzi de Incasat

Provizioane de risc
de credit-dobanda

Total active
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LEI

41196

163 179

1514 880

529
21787

(21 787)
1454310
5023
2240
3261969
75 892
112424

41686

(70 251)
41089

(6 068)
6596412

EUR

125

19 296 886
21724709

137 412 487

59789
803 722

727 553

180026 152

usbD

99

88 802
31694 410
2905 990

54575571
2766 965

396911

92 428 748

DST

16 280 434

10 875 693

74191

27230318

Aur

598 923
62 246 369

62 845 292

Altele

9532 445
5159920

27 714131

208 122

42614618

mii lei

Total

41420
598 923
163 179

16 280 434
62 246 369
28918133
58 579 039

2905 990

219702189
2766 965
10935 482
803722

1514880

529
21787

(21 787)
1454310
5023
3121
3261969
75892
112 424

41 686

(70 251)
1447 866

(6 068)
411741 540
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39. Riscul valutar (continuare)

Structura pe valute a datoriilor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2025 este urmatoarea:

Numerar in circulatie

Obligatii fata de institutii
financiare internationale

Depozite atrase la vedere
Alocari de DST de la FMI

Conturi curente ale institutiilor
de credit

Disponibilitati in regim special
Deporzite ale institutiilor de credit

Depozite ale institutiilor financiare
la BNR

Rezerve obligatorii in valuta

Conturi ale institutiilor de credit
in faliment

Alte disponibilitdti ale institutiilor
de credit TARGET

Disponibilitati ale
Trezoreriei Statului

Creditori

Personal si conturi asimilate
Decontari cu bugetul statului
Conturi de regularizare

Diferente de reevaluare pentru
elemente din afara bilantului

Alte pasive
Dobanzi de platit

Total pasive exclusiv capital,
fonduri si rezerve

Active nete/(datorii nete)*

LEI
154 429 755

55711339
2340
21246 500

2030

10578
50 885
114
20589
738

2725
2933
6248

231486778
(224 890 366)

*) reprezintd capitalurile, fondurile si rezervele Bancii

EUR

17575774

803 722

53 876 853

25443

72 315 564
107 710 588

usb

652

13 238 240

10734

13 249 626
79179122

DST

10770 560

16 178 481

73693

27022734
207 584

62 845 292

Aur Altele

= 1274 842

= 207

= 1275049
41339569

mii lei

Total

154 429 755

10771212
33772
16178 481

55711339
2340
21 246 500

4
17575774

2030

803722

68400513
50 885

114

20589
738

2725
2933
116 325

345 349 751

66 391 789
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39. Riscul valutar (continuare)

Structura pe valute a activelor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2024 este urmatoarea:

mii lei
LEI EUR usD DST Aur Altele Total
Disponibilitdti banesti si alte valori 41 668 96 106 = = = 41870
Aur la alte standarde = = = = 399 683 = 399 683
Alte metale si pietre pretioase 78 387 = = = = = 78 387
Disponibil in DST la FMI - - - 17075856 = - 17075856
Aur monetar = = = - 41532654 - 41532654
Depozite la vedere - 29633 111 94 058 - - 17 089 428 46 816 597
Depozite la termen - 19896400 11942000 - - 6840644 38679044
Plasamente in valutd = = 3048458 = = = 3048458
Valori mobiliare denominate
in valuta - 107170096 56 429 551 - - 29376711 192976 358
Imprumuturi in valuté acordate = = 9458 542 - = = 9458 542
Participatii externe = 58330 = 11418912 = = 11477 242
Alte active externe TARGET = 1842824 = = = = 1842824
Titluri de valoare detinute In
scopuri de politicd monetara in lei 3039743 = = = = - 3039743
Credite n litigiu 21787 = = = = = 21787
Provizioane specifice de risc
de credit-principal (21 787) - - - - - (21 787)
Imobilizari 1399712 - - - - - 1399712
Stocuri 4987 = = = = = 4987
Titluri de participare 2240 859 = = = = 3099
Decontari cu bugetul statului 955061 = = - = = 955061
Conturi de regularizare 79 265 = = = = = 79 265
Diferente din reevaluare pentru
elemente din afara bilantului 616 = = = = = 616
Alte active, 110 287 - - = - - 110287
din care:
Bunuri de importantd
numismaticd, filatelicd, istoricd,
culturald, artistica etc. 32225 - - - - - 32225
Provizioane pentru creante
indoielnice aferente activelor (77 133) - - - - - (77 133)
Dobanzi de incasat 64 244 476 487 392 298 94 930 = 284 666 1312625
Provizioane de risc
de credit-dobanda (6 068) - - - - = (6 068)
Total active 5693009 159078203 81365013 28589698 41932337 53591449 370249709
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39. Riscul valutar (continuare)

Structura pe valute a datoriilor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2024 este urmatoarea:

Numerar in circulatie

Obligatii fata de institutii
financiare internationale

Depozite atrase la vedere
Alocari de DST de la FMI

Conturi curente ale
institutiilor de credit

Disponibilitati in regim special
Deporzite ale institutiilor de credit

Depozite ale institutiilor
financiare la BNR

Rezerve obligatorii in valuta

Conturi ale institutiilor
de credit in faliment

Alte disponibilitdti ale institutiilor
de credit TARGET

Disponibilitati ale
Trezoreriei Statului

Creditori

Personal si conturi asimilate
Decontari cu bugetul statului
Conturi de regularizare

Alte pasive

Dobanzi de platit

Total pasive exclusiv capital,
fonduri si rezerve

Active nete/(datorii nete)*

LEI
140 679 099

43692928
2340
15416 325

467

31273
56 504
93
17933
252
2734
6574

199 906 528
(194213 519)

*) reprezinta capitalurile, fondurile si rezervele Bancii

EUR

5589 945

21520 955

1842824

62 177 980

43355

91175059
67 903 144

usb

717

54 862

910577

884

967 040
80397973

DST

11308 621

16 986 703

94311

28 389 635
200 063

41932 337

Aur Altele

= 1294 492

= 69

= 1294561
52 296 888

mii lei

Total

140 679 099

11309 338
5589945
16 986 703

43692928
2340
15416 325

6
21575817

467

1842824

64414 322
56 504

93

17 933
252

2734
145193

321732823

48516 886
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40. Angajamente si contingente

41.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

La data de 31 decembrie 2025, Banca detine in custodie urmatoarele bilete la ordin:

un bilet la ordin emis de catre Ministerul Finantelor in favoarea Agentiei
Multilaterale de Garantare a Investitiilor in valoare de 601 mii USD, echivalentul
a 2 607 mii lei (31 decembrie 2024: 601 mii USD, echivalentul a 2 869 mii lei);

trei bilete la ordin emise de catre Ministerul Finantelor in favoarea Asociatiei
Internationale pentru Dezvoltare (IDA) in valoare totala de 16 174 mii lei
(31 decembrie 2024: 16 174 mii lei).

Repartizarea profitului

In anul 2025, Banca a inregistrat profit in valoare de 2 346 448 mii lei. Potrivit legii,
cota de 80 la sutd din veniturile nete in suma de 1 877 149 mii lei a fost regularizata
cu bugetul de stat. Din profitul ramas la dispozitia BNR in valoare de 469 299 mii lei,
o proportie de 60 la sutd s-a repartizat pentru majorarea rezervelor statutare

(281 580 mii lei). Suma de 187 719 mii lei rdmasa dupa distributiile din anul 2025
urmeaza a fi repartizata in anul 2026, conform legii, in urmdtoarea ordine de
prioritate:

sursele proprii de finantare a investitiilor;
fondul de participare a salariatilor la profit;

rezervele la dispozitia Consiliului de administratie.

in anul 2024, Banca a inregistrat profit in valoare de 3 842 740 mii lei. Potrivit legii,
cota de 80 la suta din veniturile nete in suma de 3 074 171 mii lei a fost regularizata
cu bugetul de stat. Din profitul ramas la dispozitia BNR in valoare de 768 569 mii lei,
o proportie de 60 la sutd s-a repartizat pentru majorarea rezervelor statutare

(461 142 mii lei). Suma de 307 427 mii lei ramasa dupa distributiile din anul 2024
a fost repartizata in anul 2025, conform legii.

Guvernator
DI. Mugur Isarescu
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Abrevieri

ABE Autoritatea Bancara Europeana
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