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De la deficite
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I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI

e Proiectul Economic@BNR ofera o platforma de discutie privind
progresele, vulnerabilitatile si provocarile specifice economiei Romaniei,
inclusiv dintr-o perspectiva regionala si europeana, reprezentand un
cadru amplu de informare si dezbatere, in contextul extins al politicilor
interne si internationale.

e Fconomic@BNR urmareste astfel atat alinierea la bunele practici
internationale, prin contributii substantiale din partea BNR la cresterea
nivelului de educatie economica si financiara, cat si sprijin constant in
fundamentarea deciziilor de politica economica.

/7

e Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergenta nominala
este analiza menita sa raspunda unei prioritati cheie pentru Romania si
nu numai, deoarece parcursul de consolidare fiscal-bugetara al
Romaniei in acesti ani este esential pentru recastigarea credibilitatii.

e Din perspectiva mai larga a obiectivelor politicilor economice si
sociale, sustenabilitatea financiara trebuie sa asigure, intr-un context
caracterizat in prezent de multiple riscuri si incertitudini, premisele
continuarii procesului de dezvoltare durabila si de integrare economica
si monetara a Romaniei in structurile Uniunii Europene.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Introducere e Accentuarea incertitudinii globale si schimbarile de paradigma
privind natura si traseul politicilor publice remodeleaza semnificativ
perspectivele economice, intr-o lume in care finantele publice sunt
Cresterea deja intens solicitate. Pozitii financiare precare determina schimbari

datoriei de directie geostrategice mondiale, cu implicatii la scala decenala.

e La nivel global, datoria guvernamentala bruta se apropie de borna
de 100% din PIB. S-au indatorat si continua sa o faca nu doar statele
nivel global emergente si cele in curs de dezvoltare, in special China, dar si
tarile dezvoltate, SUA avand o pondere globala de circa o treime, iar
Japonia remarcandu-se prin datoria ce depaseste dublul PIB-ului.

publice la

a redevenit

o problema o _ o _ X o
e Pe un trend similar, Uniunea Europeana a inregistrat, in ultimii

Ingrijoratoare, douazeci de ani, cresterea datoriei publice la peste 80% din PIB, iar
traiectoria preconizata este tot crescatoare, mai ales in conditiile

------

ntr-un

context o N 5 _
e Acum, prioritatile geopolitice globale par sa se schimbe profund, de

cu schimbari la dezvoltare la aparare, de la economie la securitate, cu riscuri in
crestere in privinta tensiunilor geopolitice si de securitate, dar si a
amanarii nedefinite in adresarea vulnerabilitatilor pe termen lung,
inclusiv climatice, cu care se confrunta omenirea in etapa actuala.

profunde

N 1 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Introducere

e Tn acest cadru, Romania se remarca atat in regiune, cat si intre
statele europene, prin accelerarea recenta a cresterii datoriei, cu
un ritm mediu anual de aproximativ 4 puncte procentuale din PIB in
Romania perioada 2020-2025, triplu fata de anii pre-pandemie 2005-2019.

se remarca e Astfel, datoria guvernamentala bruta a Romaniei a ajuns la 60%
din PIB, acesta fiind pragul stipulat in setul de criterii Maastricht
privind convergenta nominala. O evolutie ascendenta se noteaza si
accelerarea in alte state peers, in particular in Polonia si Ungaria, in cea din
urma chiar la peste 70%, dar cu ritmuri mult mai temperate.

recent prin

datoriei

e Cresterea notabila a datoriei publice a Romaniei din ultimii ani
reflecta In mare masura inclinatia politicii fiscale catre stimularea
pe fondul consumului si (doar recent) a investitiilor. Deficitele bugetare mari
au fost rezultatul accelerarii cheltuielilor, mai ales a celor rigide, dar
si a celor cu dobanzile, intr-un ritm superior cresterii veniturilor.

publice,

deficitelor

bugetare . . : . A .
e Corectiile pot interveni brusc mai ales atunci cand autoritatile

ridicate considera ca dezvoltarea economica trebuie stimulata facil, prin
deficite bugetare persistente, pana cand afecteaza sustenabilitatea
financiara, iar investitorii isi regandesc expunerile investitionale,
cautand cu predilectie angajamente pe termene mai scurte.

1 BANCA NATIONALA A ROMANIEI NI




Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

e De regula, autoritatile sunt nevoite sa caute un compromis intre
atenuarea ascensiunii datoriei si identificarea de resurse pentru
adresarea unor nevoi si riscuri amplificate, in conditiile in care
Crizele economia fnregistreaza un avans modest, iar costurile de finantare
sunt semnificative. O crestere economica robusta va contribui la

suprapuse
eficienta eforturilor de consolidare a finantelor publice.

devin
e Cresterea datoriei publice poate fi mai usor de gestionat atunci

un turbion cand economiile nu se confrunta cu socuri majore, precum marea
criza financiara ce a favorizat acutizarea datoriilor pentru statele din

de socuri ) _ . .
zona euro (Grecia, Irlanda, Italia, Portugalia, Spania).

P TREET e Crizele suprapuse din ultimii ani au actionat asemenea unui
iar autoritatile turbion de socuri si riscuri economice semnificative, iar autoritatile
statale au din nou in fata testul sustenabilitatii financiare. Acesta nu
poate fi abordat decat prin consecventa, coerenta decizionala,
cu testul credibilitate si profesionalism in implementarea masurilor asumate.

se confrunta

sustenabilitatii e Tnsandtosirea finantelor publice presupune un efort societal
multianual, iar contributiile educatiei si ale digitalizarii sunt majore,
conferind rezilienta si durabilitate transformarilor ce decurg din
implementarea politicilor publice, in rezonanta cu etosul social.

NI 1 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Introducere

e Pe parcursul evolutiei post-aderare a Romaniei, o preocupare
importanta la nivelul autoritatilor, dar si a societatii in general, a
fost reprezentata de accelerarea procesului de convergenta real3,

Progresele care sa sustind cresterea veniturilor si a nivelului de trai, in general.
semnificative e Privind retrospectiv, parcursul Romaniei in context european a
post-aderare iInsemnat obtinerea unor progrese importante in plan economic,

social si institutional, obiective realizate prin coeziune in raport cu
ale Romaniei valorile europene, dar si prin relativa rezilienta in contextul crizelor.
nu au fost e Traseul de recuperare a decalajelor a presupus totusi prioritizarea
neutrale din unor acumulari cantitative, cu accent pe atragerea de investitii i, in

general, pe politici de crestere a veniturilor si a nivelului de trai.
perspectiva A
e |[nsa procesul de catching-up nu s-a desfasurat intr-un context

dezechilibrelor neutral din punct de vedere al dezechilibrelor economice interne.
De altfel, privind in urma, si celelalte state europene au acumulat
anumite dezechilibre in decursul propriilor trasee de convergenta.

e Acum este necesara o etapa a ajustarilor calitative, impunandu-se
restabilirea echilibrelor economice si financiare, provocarile cheie
fiind consolidarea finantelor publice si sustenabilitatea financiara.

1 BANCA NATIONALA A ROMANIEI NI
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Este necesara
trecerea de la
progresele
cantitative la
consolidarea
calitativa.
2026 este anul
consolidarii

economice

e Acesta este momentul in care se impune o schimbare a agendei
politicilor economice, prioritatea, pentru factorii de decizie,
devenind refacerea durabila a echilibrelor macroeconomice. Este
primordial ca politicile economice sa vizeze, in mod convergent, o
directie de indreptare graduala a dezechilibrelor macroeconomice.

e Eforturile urmaresc, de altfel, o anumita ciclicitate normala in
sfera politicilor publice. Daca in ultimele doua decenii am avut, in
Romania, politici axate pe progrese cantitative, acum se impune
constientizarea si promovarea consolidarii calitative, asigurand
premisele dezvoltarii sustenabile, prin competitivitate si inovare.

e In momentul de fat3, este nevoie de tranzitia de la modelul
expansionist, axat pe cresterea veniturilor si a investitiilor, pentru
recuperarea decalajelor, la un model economic bazat preponderent
pe refacerea dezechilibrelor. Este necesara trecerea de la modelul
cantitativ la unul calitativ, sustenabil, rezilient in fata provocarilor.

e Schimbarea directiei politicilor publice trebuie sa recunoasca
importanta unor ajustari adecvate, echilibrate, aplicate consecvent,
care sa asigure reducerea treptata a dezechilibrelor economice prin

------
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Recastigarea
credibilitatii
economice
este
ingredientul
cheie al
sustenabilitatii

financiare
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Introducere

e Consolidarea fiscal-bugetara si sustenabilitatea datoriei publice au
devenit provocari definitorii pentru Romania, indeplinirea acestor
obiective necesitand echilibru, decizii judicioase si consens politic.

e Eforturile de consolidare necesita nu doar sustinere politica, ci si o
anumita coeziune sociala, pentru recastigarea credibilitatii politicilor
economice, un ingredient cheie al sustenabilitatii financiare.

e Angajamentele prevad diminuarea graduala a deficitului bugetar
pana la atingerea tintei de 3% din PIB la nivelul anului 2031, parcurs
ce presupune ample reforme fiscal-bugetare si un efort consistent in
(re)echilibrarea veniturilor si cheltuielilor bugetare.

e O consolidare fiscal-bugetara adecvata, ale carei efecte sa poata
trece testul timpului, necesita o abordare complexa in materie de
politici publice, care sa sprijine stabilitatea macroeconomica si sa
atenueze vulnerabilitatile economiei la socuri externe.

e Indeplinirea cu succes a angajamentelor asumate presupune,
totodata, asigurarea premiselor de crestere economica sustenabila,
prin continuarea investitiilor, mai ales a proiectelor finantate prin
programele europene, capabile a sustine potentialul de dezvoltare.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Radiografia
indicatorilor
reprezinta un
suport empiric
semnificativ
pentru
fundamentare
a politicilor

economice

e Lucrarea de fata evidentiaza, din perspectiva nationala, regionala
Si europeana, principalii indicatori relevanti pentru pozitia bugetara
Si cea externa, inclusiv aspecte esentiale privind sistemul financiar-
bancar, dezechilibrele sociale si disciplina financiara.

e Amplitudinea, gradul de detaliere si corelatiile surprinse in cadrul
lucrarii reflecta obiectivul clar al acesteia de furnizare a unui suport
empiric semnificativ la fundamentarea politicilor economice atat pe
termen scurt, cat mai ales in perspectiva anilor ce vor urma.

e Analiza intareste evaluarea conform careia resorturile cresterii
economice sustenabile nu pot fi asigurate decat prin utilizarea
eficienta a fondurilor europene si a investitiilor straine directe, care
sprijina alinierea la tendintele tehnologice actuale si eficientizarea

------

e Predictibilitatea economica si politica este esentiala pentru
imbunatatirea calitatii mediului de afaceri si sustinerea initiativei
private, aspecte corelate cu intarirea disciplinei financiare, dar si a
guvernantei corporative in sectorul companiilor de stat, unele cu
rol strategic privind securitatea si potentialul economic de crestere.

I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Relevanta
analizei este
sporita de
multitudinea
indicatorilor
analizati,
precum Si
de corelatiile

identificate
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Introducere

e Importanta deosebita acordata analizei guvernantei corporative la
nivelul companiilor de stat este pe deplin justificata, dat fiind
contextul consolidarii fiscale, inclusiv prin masuri de eficientizare a
activitatii companiilor la care statul detine pachetul majoritar.

e O analiza deosebit de actuala vizeaza balanta contributivitatii in
ceea ce priveste finantarea curenta a sistemelor sociale, in special a
sistemului de pensii publice, a carui finantare exercita in continuare
presiune asupra datoriei publice, in detrimentul altor domenii.

e Semnificative sunt corelatiile identificate intre evolutia veniturilor
bugetare din perspectiva europeana si cotele principalelor categorii
de impozite din Romania si alte state europene, dar si capacitatea
de colectare, in particular magnitudinea gap-ului TVA, prioritizarea
subiectului fiind deopotriva oportuna si necesara la acest moment.

e Lucrarea are in vizor aspecte relevante care privesc si companiile
private, precum cheltuielile cu prestatiile externe, marjele de profit,
gradul de indatorare si indicatorul de sanatate financiara sau, in
ceea ce priveste sectorul bancar, ponderea titlurilor de stat in total
active, rentabilitatea si taxarea cifrei de afaceri.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Criteriile
nominale
reprezinta
matricea
cantitativa

a reperelor de

sustenabilitate

e Putem asigura premisele dezvoltarii durabile printr-o politica
externa cu obiectivul de a face Romania atractiva si competitiva, un
pilon de stabilitate, inclusiv geopolitica, si un vector de crestere in
Europa. De o importanta deosebita in acest context sunt strategia
de promovare a exporturilor romanesti si diplomatia comerciala.

e Sarcina politicilor publice este sa favorizeze reechilibrarea
durabila a indicatorilor macroeconomici. Astfel, in acest parcurs
solicitant, cu elemente imprevizibile, se impune o pozitionare cat
mai distanta de logica reactiilor conjuncturale sau oportuniste, care
pot fi mai apoi invalidate de evolutiile economice.

e Pe de alta parte, implementarea reformelor structurale, cu
mecanisme complexe de eficientizare profunda, antrenate la nivelul
tuturor sectoarelor economice, este esentiala pentru cresterea
economica sustenabila si consolidarea finantelor publice, cadru
benefic inclusiv pentru transmisia eficienta a politicii monetare.

e Criteriile de convergenta nominala reprezinta matricea cantitativa
a reperelor de sustenabilitate. Cadrul international este in prezent
caracterizat de volatilitatea accentuata a principalilor indicatori, pe
fondul unei succesiuni de crize globale si al tensiunilor geopolitice.

1@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Gestionarea
eficienta

a avantajelor
va permite
urmarirea
obiectivului
strategic

de adoptare
a monedei

euro
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Introducere

e Desi cadrul macroeconomic al Romaniei este unul al contrastelor,
cresterea PIB fiind insotita de dezechilibre, datorie si inegalitati
sociale persistente, timpul este inca in favoarea noastra, ca natiune
Si economie, sa fructificam propriile avantaje competitive.

e Bunastarea economica si sociala, indiferent cum o definim, nu
poate fi protejata, consolidata si dezvoltata fara a ne redobandi, cu
responsabilitate, capacitatea de gestionare eficienta, optimala, a
resurselor nationale, iar dezechilibrele macroeconomice sunt cele
mai evidente indicii negative ale acestei ecuatii comportamentale.

e Aspiratiile si parcursul european al Romaniei trebuie aparate,
protejate si urmarite cu sarguinta si temperament constructiv,
avand 1n anii urmatori tinte clare de atins in termeni de
sustenabilitate si de consolidare a increderii privind indeplinirea
angajamentelor, cu beneficii reciproce in cadrul Uniunii Europene.

e Adoptarea monedei euro ramane un obiectiv strategic, de
importanta majora pentru Romania, iar indeplinirea in maniera
sustenabila a criteriilor nominale este conditionata de realizarea
unui grad ridicat de aliniere structurala cu statele zonei euro,
proces ce necesita determinare in atingerea obiectivelor asumate.
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Capitolul |

Sustenabilitatea
finantelor

publice

Problema
deficitului

bugetar

e La nivelul UE, Romania s-a confruntat cu un deficit bugetar record
(9,3% din PIB in 2024 in sistem ESA, insa in corectie ampla in 2025,
prin reducerea deficitului la 7,9% din PIB). Astfel, analiza de fata
urmareste identificarea factorilor care au condus la acest derapaj
fiscal. Tn vederea unei perspective ample asupra evolutiei
indicatorilor fiscal bugetari, perioada de referinta este 2004-2025.

e Totodata, capitolul este completat cu o serie de comparatii cu rol
edificator in ceea ce priveste pozitionarea Romaniei in raport cu
statele Uniunii Europene in general si, in particular, cu statele peers
din regiune: Bulgaria, Cehia, Polonia si Ungaria.

e Tncd din anul 2020, Romania se afld in Procedura de deficit
excesiv, iar in acest context, analiza prezinta elemente cheie ale
acestui proces, fiind evidentiate abaterile repetate ale deficitului de
la traiectoria de corectie bugetara asumata in mai multe randuri.

e Tn cadrul analizei sunt comparate Planurile bugetar-structurale
nationale pe termen mediu in cazul Romaniei si al altor tari din
Europa si din regiune. Tn aceastd privintd, procesul de consolidare
fiscala a Romaniei pare sa fi inregistrat deja unele intarzieri.

I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Tn perioada 2014-2015, Romania a inregistrat surplus bugetar primar, rezultat al consolidarii
fiscale de dupa criza financiara globala. Ulterior, in decurs de mai putin de 4 ani, orientarea
expansionista a politicii fiscale a condus la dep&sirea pragului de deficit de 3% din PIB. in anii
recenti, deficitele ridicate si majorarea semnificativa a costurilor de finantare au determinat
inscrierea cheltuielilor cu dobanzile pe o traiectorie puternic ascendenta (3% din PIB in 2026).

Soldul bugetar din Romania, descompus in sold primar si cheltuieli cu dobanzile

2 % PIB nominal

m sold bugetar ESA primar

-10 I cheltuieli cu dobanzile 9,3 9,3

¢ sold bugetar ESA

-12

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026*

*) pentru 2026, estimari metodologie nationald (cash) conform BGC
Sursa: Eurostat, Ministerul Finantelor, Consiliul Fiscal, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania se afla in Procedura de deficit excesiv incepand cu anul 2020. Deteriorarea pozitiei
bugetare a devenit vizibila ulterior intrarii in vigoare a unui nou Cod Fiscal care a insemnat
reducerea unor taxe si impozite, in principal a cotei TVA. Adancirea notabila a deficitului
bugetar a fost antrenata de accelerarea cheltuielilor intr-un ritm care, mai ales in perioada
anilor 2020-2024, a depasit substantial ritmul de crestere aferent veniturilor bugetare.

Deficitul bugetar ESA din Romania

% PIB nominal

45

deficit bugetar bugetar ESA =—cheltuieli bugetare totale =—venituri bugetare totale /_"\
N\
S

42

Sy [¥a) Yo} ~ [e0] [e2) o — oV} o < LN (e} ~ [ee] e)] o — N o < LN *
o o o o o o — - — — — — — — - — o (o] (o] N N N O
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o N
(o] (o\] N oV} (oV] N oV} N (o\] oV} N (oV] N oV} (o] (o\] oV} o~ (o\] N oV} (o\] 8

*) pentru 2026, estimari metodologie nationala (cash) conform BGC
Sursa: Eurostat, Ministerul Finantelor, Consiliul Fiscal, calcule BNR
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Si in decursul anului 2025, Romania a inregistrat cel mai mare deficit bugetar dintre statele
membre ale Uniunii Europene, de 7,9% din PIB (conform ESA), cu circa 0,6 puncte procentuale
peste cel al Poloniei (7,3% din PIB), al doilea cel mai ridicat deficit bugetar. Analiza in structura
a deficitului indica faptul ca, in cazul Romaniei, particularitatea este reprezentata in mai mica
masura de dimensiunea cheltuielilor totale, ci mai mult de nivelul redus al veniturilor publice.

Soldul bugetar ESA in anul 2025

% PIB nominal

60

6
40

4
20

2
o B T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0
2 -20

-4 -
. valoare de referinta de 3% din PIB -40
8 -60
-10 -80
OFMERN L TESE RS TR NS 2R T ELD

*) pondere Tn venit national brut ajustat
Sursa: Eurostat
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Descompunerea soldului bugetar ESA
in venituri si cheltuieli, 2025

% PIB nominal

M venituri totale B cheltuieli totale

*) pondere in venit national brut ajustat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Anul 2025 nu este un caz singular in ce priveste derapajul fiscal —in ultimii 6 ani, deficitul
bugetar al Romaniei s-a pozitionat la o valoare persistent mai ridicata fata de cea inregistrata
de alte tari din regiune. Tn timp ce majoritatea statelor si-au corectat deficitul ridicat din 2020,
anul pandemiei, Romania a revenit in 2024 la un nivel apropiat celui consemnat atunci, dupa
o ameliorare doar temporara in anii 2021-2023. Un parcurs asemanator |-a avut si Polonia.

Soldul bugetar ESA din Romania si state din Europa Centrala si de Est
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Tn 2021, odat3 cu ajungerea la termen a unor méasuri exceptionale asociate crizei sanitare,
cheltuielile curente s-au redus, cu efect asupra soldului bugetar. In 2024, ins3, cheltuielile
curente (in special pentru salarii si pensii) au crescut substantial. La acestea s-a adaugat
si accentuarea cheltuielilor de capital finantate din fonduri rambursabile. Astfel, in raport
cu anul 2020, cresterea cheltuielilor din 2024 a anulat integral avansul veniturilor fiscale.

Descompunerea variatiei anuale Descompunerea variatiei cumulate din 2020-2024
a soldului bugetar ESA in Romania a soldului bugetar din Romania
3 PP din PIB 5 PP din PIB
2
1 T S
0
0 _
1T
s | (+) crestere de venituri, scadere de cheltuieli
6 (-) crestere de cheltuieli, scadere de venituri 5 -0.2
2020 2021 2022 2023 2024 2025 variatie cumulata in perioada 2020-2024
7 A impozite directe, indirecte si contributii sociale [ A impozite directe, indirecte si contributii sociale
A venituri nefiscale, exclusiv granturi UE A venituri nefiscale, exclusiv granturi UE
B A cheltuieli curente, exclusiv granturi UE I A cheltuieli curente, exclusiv granturi UE
B A cheltuieli de capital, exclusiv granturi UE I A cheltuieli de capital, exclusiv granturi UE
¢ A sold bugetar =o— A sold bugetar

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn plan regional, Romania este singura tara care a inregistrat pe parcursul anului 2024
un deficit bugetar mai mare decéat cel din 2020, anul pandemiei. in Polonia, spre exemplu,
cresterea cheltuielilor bugetare a fost compensata de evolutii mai favorabile atat
ale veniturilor fiscale, cat si ale celor nefiscale. Tn schimb, in Cehia, Ungaria si Bulgaria,
corectia deficitului s-a realizat preponderent prin reducerea cheltuielilor bugetare.

Descompunerea variatiei anuale cumulate a soldului bugetar din perioada 2020-2024

6 PP

(+) crestere de venituri, scadere de cheltuieli

(-) crestere de cheltuieli, scadere de venituri

Cehia Ungaria Bulgaria Polonia Romania

I A impozite directe, indirecte si contributii sociale A venituri nefiscale, exclusiv granturi UE
m A cheltuieli curente, exclusiv granturi UE ® A cheltuieli de capital, exclusiv granturi UE
¢ A sold bugetar

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Tn Romania, sub-sectorul securitate sociald a alternat intre un excedent moderat (dar cu valori
mai pronuntate in decursul anilor 2005-2006) si deficit, amplificat in timpul crizei financiare
globale. Tn schimb, bugetul administratiei centrale prezintad un deficit persistent pe parcursul
ultimelor doua decenii, iar deficitele aferente administratiei locale si-au reluat in ultimii ani

tendinta de deteriorare, contribuind |la majorarea deficitului bugetului general consolidat.

Descompunerea bugetului general consolidat in cazul Romaniei
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Sursa: Eurostat, Ministerul Finantelor, Consiliul Fiscal, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tncepand cu anul 2008, bugetul asigurdrilor sociale de stat a necesitat in mod constant
volume semnificative de subventii de la bugetul de stat. Cuantumul transferurilor de
echilibrare s-a redus insa brusc in anul 2018, in contextul reasezarii contributiilor sociale
si a impozitului pe venit. Ulterior, transferurile au revenit rapid la valori semnificative,
recent amplificate sub efectul noii legi a pensiilor, care a condus la cresteri importante.

Transferuri de echilibrare de la bugetul de stat catre BASS
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*) conform proiectului BGC
Sursa: Ministerul Finantelor, Consiliul Fiscal, calcule BNR
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Tn functie de marimea componentelor deficitului bugetului general consolidat al Romaniei,
principalul contributor la acesta in anul 2025 a fost bugetul administratiei centrale. Aceasta
situatie este intalnita, in general, si in alte state membre ale Uniunii Europene. In contrast,
una din caracteristicile importante ale economiilor cu deficit redus sau excedent bugetar
este prezenta, de regula, a unui surplus (adesea consistent) la bugetul asigurarilor sociale.

Descompunerea bugetului general consolidat din anul 2025 — comparatii la nivelul statelor UE
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn raport cu tarile UE, Romania inregistreaza in prezent cel mai pronuntat deficit bugetar
structural primar. Tn profil regional, desi in 2015 Romania avea o pozitie bugetara mai bun3
fata de alte state, aceasta a inregistrat cel mai alert ritm de deteriorare a soldului bugetar
(7,8 puncte procentuale din PIB potential, mai mult decat dublul Poloniei) pana la finele lui

2024, ceea ce echivaleaza cu cel mai ridicat grad de stimulativitate cumulativa a politicii fiscale.

Soldul bugetar structural primar in anul 2024 Soldul bugetar structural primar

% PIB potential

% PIB potential
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*) pondere in venit national brut ajustat

Sursa: AMECO
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Politica fiscala din Romania a fost una prociclica in perioada anilor 2017-2019, contribuind
la supraincilzirea economiei, chiar inainte de manifestarea socului pandemic. Tn anul 2020,
masurile fiscal-bugetare au amortizat efectele crizei pandemice, iar in anii 2021-2023, ele
au avut un caracter restrictiv asupra cererii agregate. In anul 2024, pe fondul unui calendar
electoral deosebit de dens, cu multiple alegeri, impulsul fiscal a redevenit puternic pozitiv.

Impulsul fiscal* si gapul PIB in Romania
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provenind din partea politicii fiscale, in timp ce un impuls fiscal negativ evidentiaza prezenta unor efecte restrictive.

Sursa: AMECO, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

O imagine similara este conturata si in cazul Cehiei. Prociclicitatea in perioada 2017-2019
a fost urmata de o atenuare a efectelor economice ale crizei COVID in decursul anului 2020.
Tn anul 2024 Tnsa, caracterul politicii fiscale a Cehiei a fost evaluat ca fiind unul restrictiv.
Spre deosebire de aceasta, in Bulgaria, impulsul fiscal a fost evaluat ca fiind pozitiv in anul
2024, ceea ce a reprezentat o schimbare de orientare comparativ cu anul precedent.

Impulsul fiscal si gapul PIB — Bulgaria Impulsul fiscal si gapul PIB — Cehia
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Sursa: AMECO, calcule BNR
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Tn Polonia, impulsul fiscal a fost unul cvasineutru pe parcursul mai multor ani. in anul 2024,
in schimb, politica fiscala a devenit una expansionista, contribuind la atenuarea deficitului
de cerere agregata. Politica fiscala a Ungariei a fost una asemanatoare cu cea a Romaniei,
caracterizat3 prin perioadele lungi de prociclicitate. Insd, incepand cu anul 2022, impulsul
fiscal s-a mentinut negativ, imprimand astfel efecte restrictive clare asupra dinamicii PIB.

Impulsul fiscal si gapul PIB — Polonia
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn acord cu ipoteza deficitelor gemene, in ultimele doua decenii deficitul bugetar si deficitul
de cont curent au inregistrat evolutii corelate — episoadele de adancire a deficitului bugetar
au fost insotite de episoade de crestere a deficitului de cont curent, iar consolidarea fiscala
de dupa criza financiara globala a coincis cu diminuarea soldului negativ al contului curent.
Tn ultimii ani, ambele deficite au atins maxime pentru perioada post-criza financiara globala.

Soldul bugetar si soldul contului curent al balantei de plati
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Sursa: Eurostat
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Tn 2020, Procedura de deficit excesiv a fost deschis3 cu recomandarea de corectie pana in
2022, pe fondul crizei pandemice acest termen fiind extins cu doi ani. Tn 2021 deficitul a fost
inferior tintei, insd apoi deviatiile s-au amplificat. In paralel, deficitul structural si dinamica
cheltuielilor nete au dep3sit sensibil recomandarile. Tn 2024 si in primul semestru din 2025,
Consiliul UE a aratat ca raspunsul Romaniei a fost insuficient pentru corectia deficitului.

Traiectoria efectiva a soldului bugetar ESA si traiectoriile de ajustare recomandate de catre Comisia Europeana
in cadrul scenariului Procedurii de Deficit Excesiv
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soldul bugetar ESA (procente din PIB)
= <=-traiectoria deficitului bugetar recomandata de CE in cadrul scenariului PDE (aprilie 2020)
-<=-traiectoria deficitului bugetar recomandata de CE in cadrul scenariului PDE (iunie 2021)

Nota: Intrarea in vigoare a noului cadru de guvernanta economica din 2024 a mutat accentul de latintele de deficit bugetar catre plafoanele
ritmurilor de crestere acheltuielilor guvernamentale nete.

*) pentru 2026, estimdri metodologie nationala (cash) conform BGC
Sursa: Eurostat, Ministerul Finantelor, Consiliul Fiscal, CE
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Conform Planului bugetar-structural national pe termen mediu al Romdniei, un deficit bugetar
sub nivelul de 3% din PIB este preconizat a fi atins in 2031, acordarea unei perioade extinse de
ajustare, de 7 ani (fata de cea standard de 4 ani), fiind motivata de necesarul investitional.
Tn acelasi timp, pachetele consistente de masuri de consolidare adoptate recent creeaza chiar
premisele unor evolutii mai favorabile in anul curent decat cele asumate conform Planului.

Traiectoria de ajustare a soldului bugetar Traiectoria de ajustare a datoriei publice
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Din anul 2024, Romania nu mai este singura tara aflata in Procedura de deficit excesiv, alte
9 state din UE intrand, de asemenea, in aceasta procedura. Dat fiind nivelul extrem de ridicat al
deficitului bugetar al Romaniei pentru 2024, ajustarea necesara este mai ampla si presupune
o perioada mai indelungata decat in celelalte state. Prin adoptarea a doua pachete consistente
de consolidare fiscala, Romania a facut pasi importanti in vederea corectiei deficitului excesiv.

Ajustarea deficitului excesiv — evaluari din Planurile bugetar-structurale nationale pe termen mediu
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Not&: Tn cazul Finlandei, procedura de deficit excesiv a fost deschisa in ianuarie 2026, cu recomandarea ajustérii deficitului pana in 2028
Sursa: Eurostat, Comisia Europeand, Planuri bugetar-structurale nationale pe termen mediu disponibile la decembrie 2025
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tncepand cu anul 2019, Romania a inregistrat abateri semnificative de la tintele fiscal-bugetare
privind deficitul cash. Nivelurile planificate au fost respectate in perioada 2021-2022, dar din
2023 deviatiile s-au reaccentuat, in 2024 deficitul atingand 8,7 |la suta din PIB - al doilea maxim
istoric al ultimelor decenii. In 2025, consolidarea fiscald a condus la reducerea acestuia la
7,6 la suta din PIB, traiectoria descendenta fiind anticipata sa continue pana la 4,2 la suta in 2028.

Deficitul bugetar cash si traiectoriile tintelor stabilite prin Strategia Fiscal-Bugetara
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Nota: Tintele deficitului bugetar (cash) sunt preluate din Strategia Fiscal-Bugetara (SFB), publicata anual Tncepand cu 2010,
in cadrul careia se stabileste traiectoria deficitului bugetar pentru urmatorii trei ani.
*) conform proiectului BGC
Sursa: Ministerul Finantelor, Consiliul Fiscal
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Nici anul 2025 nu se abate de la tiparul defectuos al constructiei bugetare din anii recenti, de

supraestimare a veniturilor si de subestimare a cheltuielilor. Legea bugetara a fost construita

pe un deficit cash de 7% din PIB. Executia la finele anului a indicat un deficit de 7,6% din PIB,

chiar si in conditiile adoptarii unui pachet important de consolidare fiscala, care a contribuit la
redresarea treptata a pozitiei bugetare pe parcursul celui de-al doilea semestru al anului 2025.

Executia bugetara in termeni cash

% PIB nominal

=== 2019 2020 ==-=2021 2022 = 2023 =——2024 ——2025 2026

-10

ian. feb. mar. apr. mai iun. iul. aug. sept. oct. nov. dec.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Cheltuielile cu dobanzile au un istoric de supraestimare moderata in perioada pre-pandemica.
Tn ultimii ani ns3, odata cu cresterea sistematica a costurilor de finantare, se remarca evident
subestimarea cuantumului dobanzilor, de magnitudine deosebit de ridicata in 2022 si 2025.
Tn ceea ce priveste cheltuielile cu asistenta sociald, existd un istoric clar de subestimare
sistematica si relativ consistenta, in amplificare in anii ulteriori pandemiei de Covid-19.

Cheltuieli cu dobanzile: date efective vs. program initial Cheltuieli cu asistenta sociala: date efective vs. program initial
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Sursa: Ministerul Finantelor, opiniile Consiliului Fiscal
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

Tn cazul veniturilor bugetare, episoadele de sub/supraestimare sunt diluate comparativ
cu ratarea tintelor din cazul cheltuielilor. Intr-o anumitd m&sura, incasarile suplimentare
oglindesc cresteri ale unor anumite categorii de cheltuieli (spre exemplu, cele de personal).
Tn ceea ce priveste TVA, este sesizabild o tendint3 de a fi supraevaluate, de cele mai multe
ori reflectand ipoteze prea optimiste privind obiectivul de imbunatatire a colectarii TVA.

Venituri fiscale si contributii sociale: date efective vs. program initial Incasarile din TVA: date efective versus program initial
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Sursa: Ministerul Finantelor, opiniile Consiliului Fiscal
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Ratarea tintelor din Legea bugetara reflecta inclusiv o anumita impredictibilitate a cadrului
fiscal-bugetar. Tn ultimii ani, spre exemplu, masurile discretionare au fost finantate frecvent
prin alocari de resurse din Fondul de Rezerva, evitandu-se recursul la rectificarile bugetare.
Tn cazul veniturilor, se remarca revizuiri dese ale Codului Fiscal. Astfel de tipare reflectd nevoia
unui plus de calitate si coerenta in materie de constructie bugetara si de politici economice.

Alocari de resurse bugetare prin Fondul de Rezerva
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Romania a fost
singura tara
din regiune cu
un deficit in
2024 similar
celui din 2020,
dar urmat de o
corectie in

anul 2025
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

e In ultimii 6 ani, deficitul Romaniei a fost constant mai ridicat decat
cele inregistrate Tn t3rile din regiune. Tn 2024, deficitul bugetar din
Romania a fost unul record pe fondul veniturilor scazute si al
expansiunii cheltuielilor, In contextul unui an electoral prelungit,
situatie ce a intarziat adoptarea de masuri de corectie fiscala.

e Procentul de 9,3% din PIB (conform ESA), aferent deficitului din
2024, a fost cel mai mare din Uniunea Europeana, nivel similar celui
din 2020 — anul pandemiei COVID-19, caracterizat de contractia PIB
real in tandem cu masuri consistente de sprijin economic.

e Anul 2024 a erodat integral progresele consemnate in 2021-2023,
prin cresteri insemnate ale cheltuielilor, atat ale celor curente, cat si
ale celor de capital. Tn acest context, in plan regional, Romania este
singura tara care a inregistrat in anul 2024 un deficit similar celui
din anul 2020, anul pandemiei de COVID-19.

e Un alt stat caracterizat de o ajustare relativ modesta a deficitului
in 2024 fata de 2020 (-0,4 pp. din PIB) este Polonia, ce a inregistrat
unele cresteri de cheltuieli chiar mai mari fata de cele ale Romaniei,
insa acestea au fost acomodate prin venituri mai ridicate.
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Capitolul |

Politica fiscala
a Romaniei a
fost in ultimii ani
predominant
prociclica,
favorizand
amplificarea
deficitului de

cont curent

e In Romania, deteriorarea pozitiei bugetare a devenit vizibild in
anii ce au urmat intrarii in vigoare a unui nou Cod Fiscal. Ulterior,
accentuarea deficitului a fost ocazionata in principal de majorarea
consistenta a cheltuielilor bugetare.

e Din perspectiva impulsului fiscal (ca variatie a deficitului bugetar
structural primar), politica fiscala a Romaniei a fost in ultimii ani
una predominant prociclica, contribuind astfel semnificativ la
supraincalzirea economiei (in special in perioada pre-pandemica).

e Cresterea substantiala a cheltuielilor bugetare a impulsionat
cererea interna si a stimulat, totodata, importurile. In acelasi timp,
slabirea cererii externe a principalilor parteneri comerciali si
actiunea conjuncturala si cu impact limitat al altor factori au condus
la amplificarea considerabila a deficitului de cont curent.

e In plan regional, desi in anul 2015 Romania avea o pozitie
bugetara mai buna fata de alte state, pana la finele anului 2024 a
cunoscut cel mai alert ritm de deteriorare a soldului bugetar
structural. Astfel, se poate aprecia ca Romania a prezentat cel mai
ridicat grad de stimulativitate cumulativa a politicii fiscale.
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Ratarea tintei
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fost recurenta,
iar abaterile
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alocarilor

discretionare
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Capitolul I. Sustenabilitatea finantelor publice — Problema deficitului bugetar

e Politica fiscala expansionista si, de cele mai multe ori, prociclica, a
condus la depasirea substantiala in 2019 a valorii de referinta de 3%
din PIB si la activarea Procedurii de deficit excesiv. Insd corectia
bugetara nu a fost realizata in termenul asumat.

e Ratarea tintei de deficit bugetar a fost una recurenta, cu abateri
repetate de la traiectoria din constructiile bugetare, mai ales
privind cheltuielile cu dobanzile si cele cu asistenta sociald. In 2024
si in primul semestru al anului 2025, Consiliul UE a concluzionat ca
Romania nu a intreprins masuri eficace pentru corectia bugetara.

e Abaterile ample ale deficitului de la tintele oficiale s-au produs
simultan cu o crestere abrupta a alocarilor discretionare de resurse
bugetare, acest mecanism ajungand in final sa substituie
rectificarile bugetare, ca procedura bugetara legala.

e Conform Planului bugetar-structural national pe termen mediu,
revenirea la valori ale deficitului sub 3% se preconizeaza abia in
anul 2031, in conditiile unor ample reforme fiscal-bugetare. Cei
7 ani reprezinta o perioada de ajustare mult mai extinsa comparativ
cu alte state europene, fiind motivata de necesarul investitional.
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Capitolul Il

Veniturile

bugetare

Analiza
comparativa
in context

european

e La nivelul Uniunii Europene, Romania se remarca prin cuantumul
foarte redus al veniturilor bugetare, ceea ce subliniaza necesitatea
implementarii cu rigurozitate a unor ample reforme fiscal-bugetare.

e Analiza veniturilor bugetare, atat a veniturilor totale, cat si a
componentelor acestora, alaturi de analiza comparativa in context
european, ilustreaza nu doar caracterul ameliorabil al situatiei
curente in Romania, ci si potentiale nevoi si directii de dezvoltare.

e Diferitele cote ale principalelor categorii de impozite din Romania
si alte state europene (spre exemplu, TVA, accize, impozit pe venit)
pot indica, in anumite situatii, alternative de politica publica cu
rezultate net superioare privind colectarea veniturilor bugetare.

e Un alt factor care explica existenta unor decalaje este capacitatea
de colectare a resurselor bugetare. In contextul in care Romania
iese in evidenta prin cel mai ridicat gap de colectare a TVA din UE,
prioritizarea acestui subiect este deopotriva oportuna si necesara.

e O astfel de concluzie reflecta, de altfel, si rezultatul exercitiului
contrafactual ce estimeaza incasarile suplimentare ale Romaniei, in
ipoteza unui gap de TVA la o valoare comparabila cu media UE.
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Romania se remarca, in randul statelor europene, prin al doilea cel mai redus cuantum
al veniturilor bugetare ca pondere in PIB, la mare distanta de media UE. Unele diferente
notabile apar, in principal, in privinta veniturilor fiscale (impozite directe, impozite indirecte
si contributii sociale), in conditiile existentei unor cote relativ reduse de impozitare, dar mai
ales in contextul manifestarii unor decalaje semnificative in colectarea veniturilor fiscale.

Venituri bugetare totale (ESA 2010) in Romania,

Venituri bugetare totale (ESA 2010),
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tncasarile din impozitele directe se afld substantial sub media europeand, aceasta fiind o
trasatura comuna in grupul standard de comparatie CEE4 — Bulgaria, Cehia, Ungaria si Polonia.
Tn Romania, reconfigurarea fiscala din anul 2018, constand in transferul contributiilor sociale
de la angajator la angajat, concomitent cu reducerea cotei de impozit pe venit, a determinat
modificarea consistenta a structurii veniturilor fiscale in favoarea contributiilor sociale.

Venituri fiscale (inclusiv contributii sociale) in Romania, Venituri fiscale (inclusiv contributii sociale),
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Tncasarile din impozitele indirecte reflectd cu preciddere evolutiile inregistrate la nivelul
subcomponentelor de TVA si accize. O majorare a veniturilor a survenit incepand din anul
2022, in contextul taxarii suplimentare a sectorului energetic si al incasarilor mai mari
din certificatele verzi. Ins3, la finele anului 2024, nivelul incasarilor din impozite indirecte
se gasea semnificativ sub nivelul anterior Codului Fiscal intrat in vigoare in anul 2016.

Impozite pe productie si importuri in Romania, 2004-2025
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Veniturile Romaniei din impozite indirecte se situeaza semnificativ sub media UE, insa, in
regiune, sunt superioare veniturilor Cehiei. Diferenta fata de media UE provine in principal din
componenta de TVA. Tn schimb, dat3 fiind dimensiunea relativ ridicatd a veniturilor din accize,

agregatul ,,alte impozite pe produse” este situat in apropierea mediei UE. Totodata, Suedia
apare ca o valoare extrema, in contextul unei clasificari diferite a unor elemente de venituri.

Impozite pe productie si importuri, 2025
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Tn afara reducerilor din decursul anilor 2016 si 2017, determinate de diminuarea cotei
standard de TVA, variatia veniturilor din TVA este strans corelata cu evolutia decalajului
de conformare la plata (gap TVA), plasat in mod sistematic si semnificativ peste media UE.
O imbunatatire contrafactuala a colectarii TVA conform mediei UE ar fi putut genera,
de-a lungul timpului, incasari fiscale suplimentare la nivel anual de circa 2% din PIB.

Venituri din TVA si decalajul de colectare in Romania
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I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI ECONOMIC@BNR a7



Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn decursul anului 2024, veniturile din TVA ale Romaniei s-au situat semnificativ
sub media statelor UE, in contrast cu pozitionarea din anul 2015. Diferenta reflecta, in
principal, reducerea cumulata cu 5 puncte procentuale a cotei standard, implementata
in anii 2016 si 2017. Nivelul cotei standard de TVA de 19%, valabil pana la 1 august 2025,
era unul dintre cele mai reduse niveluri de TVA din Uniunea Europeana si din regiune.

Venituri din TVA in UE-
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Tn pofida anumitor imbuntatiri, gap-ul TVA rimane cel mai ridicat din UE si la distant3
substantiala de media Uniunii. Situatia din Romania contrasteaza cu reducerile semnificative
consemnate in plan regional. Reducerea notabila din 2022, de 2,8 puncte procentuale, posibil
corelata cu extinderea obligatiilor de raportare electronica pentru contribuabilii mari, nu s-a
dovedit a fi permanenta. Asadar, gap-ul TVA trebuie sa fie o prioritate cheie a politicii fiscale.
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2023

350, % VTTL

%

3
Q,
R
30% |
X
N
<
25% @
20% QB
SN
ERsg=]
I
15% AlBmm™s
N SR e
L
“‘-—"-"lm\o
Hgdf\a\c’\o °
T DN ¢ e
0, SN o 9 SN S 3
10 AREBRRREEe =~ 22888
°°|\r\,\‘°.°\e\c\¢,
IECESE S
SN SR
o X
II g
o
0% m_
OFdFFWaexyuww>yYOwWNeEeND DI SWHRE>TrE=D
n:Ea__l—m@mu.lggm—UIUJIZLL—JWmG-U""<_I

Sursa: CE - VAT gap report, 2025

]@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

media UE-27 I ° 3%

40%

Decalajul de conformare in materie de TVA

% VTTL

n tarile din regiune

i P — —

20% 1 NG

10%

0%

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

—=0—PL —8—BG —o-—-CZ -o—HU

ECONOMIC@BNR

49



Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Dimensiunea estimata a fraudei cu TVA de tip ,,carusel” (MTIC — Missing Trader Intra-
Community) explica doar o mica parte din nivelul istoric al decalajului de conformare
din Romania. Frauda MTIC genereaza in Romania pierderi importante de venituri, desi
ponderea lor in incasarile din TVA este relativ redusa. La nivel european, cea mai ridicata
incidenta relativa se regaseste in Ungaria, statul cu cea mai mare cota de TVA din Uniune.

Venituri fiscale estimate a fi fost pierdute din cauza
fraudei MTIC (% in veniturile totale din TVA,
cumulat in perioada 2010-2023)
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

O tendinta de reducere a dimensiunii evaluate a fraudei MTIC, in paralel cu o anumita
atenuare a ecartului dintre limitele intervalului de incredere asociat, sunt vizibile dupa
anul 2017, ulterior implementarii reducerilor cotei standard de TVA. In plus, acoperirea
mecanismului taxarii inverse introdus in anul 2013 a fost extinsa in anul 2016. Cu toate
acestea, exista inca spatiu suficient pentru imbunatatirea colectarii acestor venituri.

Venituri din TVA estimate a fi fost pierdute
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Eroziunea semnificativa a veniturilor din accize in perioada anilor 2016-2022, in special in ceea
ce priveste accizele asupra combustibililor, a fost determinata de caracteristicile mecanismului
de indexare si de eliminarea supra-accizei la carburanti. in anul 2023, nivelul aplicabil al accizei
la combustibili a fost la nivelul minim permis in Uniunea Europeana, in timp ce revenirea la
valori mai mari, prevazute de Codul Fiscal, s-a produs in mod gradual pe parcursul anului 2024.

Venituri din accize
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Tn anul 2024, volumul veniturilor din accize se pozitiona in Romania peste media statelor
Uniunii Europene. Niveluri relativ ridicate ale acestor venituri sunt comune in majoritatea
statelor din Europa Centrala si de Est, precum si in unele state baltice, in timp ce la polul opus
se afla state precum Tarile de Jos, Malta si Germania. Masurile recente de consolidare fiscala
din Romania sunt de natura sa creasca aceasta categorie de venituri incepand din anul 2025.

medie UE-27

Sursa: Eurostat, calcule BNR

% in PIB

Venituri din accize in 2024
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‘ 1 2,01
‘ 1,93
‘ 1,67
4
= 1,60
1 1,50
136°
1,16
f f f f f 2,25
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*) pondere in venit national brut ajustat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn anul 2026, Romania aplica cele mai ridicate accize la combustibili din regiune, in timp ce
la tigarete si alcool acestea au un nivel mai redus. In cadrul grupului de comparatie standard,
Polonia si Bulgaria depaseau Romania la incasari din accize. Totodata, Bulgaria se distinge
prin venituri ridicate Tncasate din accizele pe tutun si pe produsele energetice, desi nivelurile
statutare ale accizelor pentru aceste categorii sunt printre cele mai scazute din regiune.

Venituri din accize in statele peer, 2024 Nivelul curent (2026) al accizelor la motorina in

tarile peer (EUR/1 000l
% PIB nominal ' P ( / )

4,0 600
400
3,5 3:‘
i 3,1 200
o *
3,0 0
RO
25 Nivelul curent (2026) al accizelor la tigarete in
1,8 tarile peer (EUR/1 000 buc)
2,0 -
250 194
200 175 154
1,5 R : 150 138 108
| 50
1,0 0
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0> Nivelul curent (2026) al accizelor la bere in tarile
0.0 4 peer (EUR/hl/°plato)
B accize produse energetice (combustibili) accize produse din tutun ndd 1,3 11 0.8
M accize alcool alte accize - . __ﬁ;ﬁ
¢ total accize PL cz RO BG

Sursa: Eurostat, CE-TEDB, calcule BNR
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Tendinta descendenta a veniturilor din impozite directe ulterior maximului atins in anul 2015
vine pe fondul modificarilor repetate ale regimului de impozitare a veniturilor companiilor
si persoanelor fizice in sensul accentuarii favorabilitatii. Inversarea tendintei in perioada post-
pandemica este asociata cu restrangerea sferei tratamentelor fiscale preferentiale, dar si
cu veniturile fiscale incasate din taxarea suplimentara a companiilor din sectorul energetic.

Impozite directe, 2004-2025

% PIB nominal
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 alte impozite curente

I© taxe asupra castigurilor de la loterii si pariuri

I impozite pe venitul sau beneficiile societatilor inclusiv castigurile din detinere

B impozite pe venitul persoanelor fizice sau al gospodariilor populatiei exclusiv castiguri din detinere
¢ impozitele curente pe patrimoniul de venit, etc

*)1n 2025, subcomponente derivatedin executia bugetard metodologie national& (cash); pentru 2026, estimari aferente BGC.

Sursa: Eurostat, MF, Consiliul fiscal, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania se evidentiaza prin cele mai mici incasari din impozite directe dintre statele Uniunii
Europene, semnificativ sub media europeana si vizibil sub penultima clasata (Bulgaria).
Tn conditiile unor cote de impunere reduse, diferenta reflectd incasari scizute deopotriva
in ceea ce priveste impozitul pe profit si impozitul pe venit. Cel mai important ecart este
cel consemnat in cazul incasarilor obtinute din impozitarea veniturilor persoanelor fizice.

Impozite directe, 2024

% PIB nominal
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taxe asupra castigurilor de la loterii si pariuri
I impozite pe venitul sau beneficiile societatilor inclusiv castigurile din detinere
B impozite pe venitul persoanelor fizice sau al gospodariilor populatiei exclusiv castiguri din detinere
¢ impozite curente pe venit si patrimoniu

*) pondere n venit national brut ajustat
Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Extinderile regimului preferential de impozitare a microintreprinderilor in anii 2016-2018
au generat reduceri ale incasarilor din impozitarea companiilor. Saltul din anul 2022 a fost
determinat de taxarea suplimentara a sectorului energetic. incepand din 2023, aplicabilitatea
regimului fiscal al microintreprinderilor a fost una restransa, iar cotele de impunere aferente
au fost majorate in anul 2024, an din care exista si un impozit minim aplicabil firmelor mari.

Venituri din impozite directe asupra companiilor

% PIB nominal
’ 3,2

< LN Yo} ~ (o) )] o - o~ o < N o ~ (o] (o)} o — o~ o < * *

o o o o o o — — — — — — — — — — (o] (o] (o] (o] (o] N (o}
o o o o o o o o o o o o o (o] (o]
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M altele (supraimpozitare gaze + energie electrica in 2022) ® impozite pe veniturile sau profiturile corporatiilor, total

*) executie bugetara metodologie nationala (cash); pentru 2026, proiectul BGC
Sursa: Eurostat, MF, Consiliul fiscal, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Din perspectiva europeana, incasarile reduse ale Romaniei din impozitarea companiilor sunt
corelate si cu nivelul relativ scazut al cotei de impozit pe profit. Cazuri specifice sunt Irlanda si
Cipru, influentate de fenomenul de competitie fiscala la nivel global, dar si Estonia si Letonia,
cu impozitarea profiturilor doar la distribuire, aceste doua tari avand cote de impozitare
mai mari decat Romania. Ungaria se remarca prin cel mai redus nivel de taxare a companiilor.

Venituri din impozite directe asupra companiilor vs. cota de impozit pe profit, 2024
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Sursa: Eurostat, calcule BNR, taxfoundation.org
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Traiectoria ascendenta a incasarilor din impunerea veniturilor gospodariilor s-a intrerupt in
2016. Ulterior, impozitul pe dividende a fost redus (in 2016), pragul neimpozabil aferent
pensiilor a fost dublat (in 2017), cota impozitului pe venit a fost redusa (in 2018), iar unele
sectoare au beneficiat de exceptii la impozitare. Majorarile impozitului pe dividende din 2023
si 2025 au accelerat distributia de dividende in anii ce au precedat intrarea lor in vigoare.

Venituri din impozite pe venitul individual, 2004-2024

% PIB nominal
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altele (declaratia unica etc.)
H impozit pe venituri din dividende si dobanzi
M impozit pe veniturile din pensii
B impozit pe salarii
* impozite pe venitul individual sau de uz casnic, inclusiv castigurile din exploatare
*) executie bugetara metodologie nationala (cash); pentru 2026, proiectul BGC
Sursa: Eurostat, MF, Consiliul fiscal, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania inregistreaza cele mai mici incasari din impozitarea veniturilor persoanelor fizice
in comparatie cu statele membre ale Uniunii Europene, in principal datorita nivelului redus
al cotei de impozit pe venit, cel mai scizut din Uniune. In plan regional, cotele maxime
variaza intre 10 si 36 la suta. Singura tara cu un nivel de taxare comparabil este Bulgaria,
in timp ce restul statelor europene aplica cote de impozitare semnificativ mai ridicate.

Cota maxima de impozit pe venit si veniturile din impozitarea veniturilor gospodariilor, 2024
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Sursa: Eurostat, calcule BNR, taxfoundation.org
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Veniturile din contributiile sociale au urmat o tendinta descendenta pana in 2016, pe fondul
reducerii cotei agregate si al cresterii cotei aferente pilonului Il al sistemului public de pensii.
Reasezarea sarcinii contributiilor sociale in 2018 si usoara imbunatatire a conformarii au
generat un salt al incasarilor. Avansurile din ultimii ani provin din dinamica puternica a bazei
de impozitare, precum si din eliminarea unor exceptii sectoriale importante la plata CASS.

Venituri din contributii sociale —

2004-2025
14 % PIB nominal % 65

mmm contributii sociale aferente gospodariilor/angajatilor
B contributii sociale aferente angajatorilor

¢ contributii sociale totale (exclusiv cele imputate)
—&— cota agregata de contributii sociale (angajat+angajator)
—@- cota agregata de contributii sociale ajustata pentru partea transferata catre pilonul 2
*) pentru 2026, estimari metodologie nationala (cash) conform BGC

Sursa: Eurostat, ME Consiliul fiscal, calcule BNR
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Cota implicita de contributii sociale si baza
de impozitare —2004-2025
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn anul 2025, ponderea in PIB a veniturilor din contributii sociale in Romania s-a situat in
proximitatea mediei Uniunii Europene. Comparativ cu statele din regiune, cotele contributiilor
sociale sunt mai ridicate decat in Ungaria si Bulgaria, dar mai joase decat in Cehia si Polonia,
fapt reflectat in pozitia relativa a incasarilor. O distributie atipica a sarcinii fiscale intre angajat
si angajator, cum este cea aferenta situatiei Romaniei, se mai regaseste doar in cazul Lituaniei.

Venituri din contributii sociale (exclusiv cele imputate), 2025
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Cote curente de contributii sociale in tarile peer, 2025
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*) Valoarea agregatd ajustata pentru faptul ca celelalte contributii
sociale ale angajatului sunt deductibile din baza de calcul a
contributiei de sanatate de 9%.

Sursa: CE - TEDB, PwC - Worldwide Tax Summaries, calcule BNR
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Caracteristicile sistemului de impozitare din Romania (relevante fiind, in acest sens, cota
unica de impozitare a veniturilor, dar si dependenta considerabila de veniturile provenind
din contributii sociale) implica o povara fiscala* asupra castigurilor salariale reduse care
se numar3d printre cele mai ridicate din randul tirilor Uniunii Europene. in ceea ce priveste
castigurile salariale mari, se constata ca situatia poverii fiscale este diametral opusa.

Povara fiscala (tax wedge)* asupra castigurilor salariale mici  Povara fiscala (tax wedge)* asupra castigurilor salariale ridicate
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medie UE-27
medie UE-27

*) Povara fiscald (engl. tax wedge) reprezinta diferenta intre costurile cu forta de munca ale angajatorului si castigurile nete ale angajatului,
respectiv suma contributiilor sociale si impozitului pe venit datorate, raportata la costurile totale cu forta de munca ale angajatorului.

Sursa: EC-DG ECFIN Tax and Benefits Database Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Veniturile din impozitele pe proprietate se situeaza sub media UE si sub nivelurile din statele
membre ale grupului standard de comparatie (excluzand Cehia). Veniturile din impozitele
recurente asupra proprietatilor imobiliare sunt inferioare doar fata de situatia din Polonia,

in timp ce componenta ,alte impozite pe proprietate”, care include impozite asupra donatiilor,
mostenirilor, tranzactiilor imobiliare si financiare, taxe de timbru etc., este foarte redusa.

Impozite pe proprietate, 2024
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Veniturile din impozitele de mediu din Romania sunt superioare mediei UE, insa exclusiv pe
seama componentei de energie, unde se regasesc accizele asupra produselor energetice,
veniturile din suprataxarea producatorilor de energie electrica si gaze naturale si cele din
certificatele verzi. Categoriile ,impozite pe transport” (precum cele asupra automobilelor)

si,, impozite pe poluare si resurse” apar insa reduse din perspectiva europeana si regionala.

Venituri din impozite de mediu, 2024
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*) pondere in venit national brut ajustat

Sursa: Comisia Europeand - Data on Taxation Trends, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania se numara printre tarile cu cele mai ridicate transferuri de la UE, semnificative fiind,
n context, alocdrile consistente pentru investitii. In ultimii ani, transferurile de capital s-au
plasat la valori persistent mai ridicate fatd de economiile din regiune. Inchiderea exercitiului

financiar 2014-2020 a produs o scadere abrupta a fluxurilor financiare in anul 2024,
insa aceste transferuri se redreseaza prin accelerarea absorbtiei din CFM 2021-2027 si PNRR.

Transferurile de la UE utilizate in Transferuri de la UE utilizate in Romania si
anul 2025 in alte state din regiune
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Tn ce priveste sumele primite de la UE in cadrele financiare multianuale (CFM), se remarc3
un progres gradual in cazul Romaniei. In CFM 2007-2013, Romania a reusit sa absoarb3 sub
90% din fondurile structurale si de coeziune, doar Croatia performand mai modest. In schimb,
in ceea ce priveste CFM 2014-2020, absorbtia s-a apropiat de 100%, iar in CFM 2021-2027,
Romania se situeaza in prezent in prima jumatate a clasamentului dupa ritmul de absorbtie.

Politica de Coeziune*: Rata absorbtiei in CFM 2021-2027 (aprilie 2026)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Pentru Mecanismul de redresare si rezilientd (PNRR), Romania inregistreaza o evolutie mult
mai modesta fata de alte state UE. intarzierile in indeplinirea tintelor si jaloanelor PNRR au
condus la trenarea transmiterii cererilor de plata. Versiunea revizuita a PNRR, negociata cu
Comisia Europeana, include o reducere importanta, cu circa 7 miliarde euro a componentei
de imprumuturi. In schimb, pentru granturi, planul renegociat prevede mentinerea alocirii.

Stadiul absorbtiei fondurilor PNRR, aprilie 2026
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Capitolul Il. Veniturile bugetare — Analizd comparativd in context european

Capitolul I e Veniturile bugetului Romaniei din impozite si contributii sociale
exprimate ca procent in PIB sunt cele mai reduse din UE* si apar
drept insuficiente pentru a sustine servicii publice la niveluri de
calitate aliniate cu mediile europene.

Cele mai L : v . I
e Cele mai ridicate diferente de marime a veniturilor bugetare

semnificative raportate la media europeana sunt identificabile in cazul veniturilor
din impozite directe, in timp ce diferentele in cazul veniturilor din

decalaje sunt e I .
J contributii sociale sunt semnificativ mai reduse.

identificabile L : - -
e Caracteristicile sistemului fiscal curent, precum cota unica de

n cazul impozit pe venit sau dependenta considerabila de veniturile
provenind din contributii sociale, implica o povara fiscala asupra

veniturilor A : v oo .
castigurilor salariale reduse, care se numara printre cele mai

din impozite ridicate din randul tarilor Uniunii Europene.

directe e Tn pofida unor evolutii favorabile recente, dimensiunea veniturilor

fiscale este constransa de cotele de impunere comparativ reduse, dar
si de existenta unor decalaje de conformare ridicate si persistente.

* Dacd dimensiunea economiei Irlandei este evaluatd folosind venitul national ajustat, indicator construit pentru a
elimina efectele deosebit de pregnante ale globalizdrii asupra Irlandei si care ar fi comparabil cu PIB-ul altor state.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul Il

Tn context
european,
Romania se
distinge
printr-un
decalaj mare
de conformare
la TVA si prin

accize ridicate

e Tn cazul TVA, nivelul cotei standard de 19%, care a prevalat pan3
la 1 august 2025, era unul dintre cele mai reduse din UE. Cu toate
acestea, decalajul de conformare in ce priveste incasarile din TVA
este cel mai mare din UE, la mare distanta de medie.

e Frauda tip ,carusel”, desi relevanta ca dimensiune, explica doar in
mica masura nivelul istoric al decalajului de conformare. Cu toate
acestea, date fiind si evolutiile din regiune, subiectul ramane unul
important din perspectiva prevenirii si combaterii fraudelor cu TVA.

e Tncasarile modeste din impunerea veniturilor gospodariilor sunt
atribuite Tn mare masura cotei reduse de impozit pe venit. Bulgaria
este singura tara cu un nivel al impozitarii comparabil cu cel al
Romaniei, restul statelor fiind caracterizate prin niveluri
semnificativ mai ridicate ale cotelor de impunere fiscala.

e Accizele sunt o subcomponenta de venituri a carei dimensiune
este superioara mediei europene, incasarile fiind generate de
impozitarea combustibililor si a produselor din tutun. Tn plan
regional, Romania are cele mai ridicate accize la combustibili, n
timp ce in cazul tigaretelor doar Bulgaria are accize mai reduse.
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

e In Romania, desi amplificarea deficitului bugetar este atribuita Tn
principal exacerbarii cheltuielilor bugetare, cuantumul acestora nu
se regaseste printre cele mai ridicate din Uniunea Europeana.

e Tn manierd similard analizei veniturilor, radiografia cheltuielilor
bugetare are in vedere o abordare generala de tipul top-down, fiind
vizate initial caracteristicile cheltuielilor totale, iar, ulterior, cele ale
principalelor subcomponente ale acestora.

e Pe de o parte, este urmarita evolutia in timp a acestor indicatori,
iar, pe de alta parte, este analizata raportarea acestor indicatori la
situatia altor state din cadrul Uniunii Europene, cu sublinierea celor
mai importante caracteristici comune si relative.

e Pentru o mai buna intelegere a manierei de alocare a resurselor
financiare publice, cheltuielile bugetare sunt analizate atat din
perspectiva clasificarii economice, cat si a celei privind functiile
guvernamentale pe care acestea le indeplinesc.

e Analiza aprofundeaza domenii de activitate cu impact pe termen
lung asupra calitatii vietii, precum serviciile publice definitorii:
serviciile de sanatate, serviciile de educatie si nevoile de aparare.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tncepand cu anul 2018, cheltuielile bugetare din Romania s-au inscris pe o traiectorie puternic

ascendenta, in principal pe fondul majorarii cheltuielilor curente. Politicile salariale generoase

au crescut cheltuielile de personal, iar indexarile de pensii au exercitat presiuni suplimentare.
Tn paralel, cheltuielile cu investitii publice au fost impulsionate atat de proiectele europene,
cat si de implementarea unor programe nationale cheie, precum PNDL sau Anghel Saligny.

Cheltuieli bugetare din Romania conform clasificatiei economice

% PIB nominal
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® bunuri si servicii B formare bruta de capital fix = cheltuieli de personal
subventii dobanzi asistenta sociala
Il transferuri de capital | alte cheltuieli + total cheltuieli bugetare

*) pentru 2026, estimari metodologie nationala (cash) conform BGC
Sursa: Eurostat, Ministerul Finantelor, Consiliul Fiscal, calcule BNR
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Tn timpul pandemiei COVID-19, cresterea alerta a cheltuielilor a reflectat impactul masurilor
temporare de gestionare a crizei. Ulterior, noi forme de sprijin, de natura subventiilor, au fost
ocazionate de cresterea preturilor bunurilor energetice, pe fondul razboiului ruso-ucrainean.
Tn anul electoral multiplu 2024 a avut loc o majorare puternica a cheltuielilor de personal,
a cheltuielilor cu asistenta sociala (noua lege a pensiilor), precum si a cheltuielilor de capital.

Cheltuieli bugetare din Romania conform clasificatiei economice

pp. din PIB
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M bunuri si servicii & formare bruta de capital fix = cheltuieli de personal
subventii dobanzi asistenta sociala
Il transferuri de capital B alte cheltuieli * total cheltuieli bugetare

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

La nivelul Uniunii Europene, Romania se afla catre ultima parte a clasamentului in functie de
marimea cheltuielilor bugetare totale. Ponderea acestora din anul 2025 a fost cu 6,2 puncte
procentuale sub media UE. Referitor la evolutia din ultimul deceniu, Romania se deosebeste
de restul tarilor UE, deoarece cheltuielile bugetare s-au mentinut la un nivel ridicat si dupa
anul 2020 (anul pandemiei), culminand cu expansiunea puternica din 2024 (an electoral).

Cheltuielile bugetare Cheltuieli bugetare in perioada 2016-2025
20 % PIB nominal 65 % PIB nominal
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*) pondere n venit national brut ajustat *) pondere in venit national brut ajustat

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Cele mai ridicate cheltuieli bugetare din Romania sunt efectuate pentru asistenta sociala si
cheltuielile de personal, acestea reprezentand peste 50% din totalul cheltuielilor bugetare.

Evolutii comparabile sunt inregistrate in majoritatea statelor membre ale Uniunii Europene.
lar dintre celelalte categorii de cheltuieli, ponderi importante detin si cheltuielile aferente
proiectelor de investitii si, respectiv, cheltuielile destinate achizitiilor de bunuri si servicii.

Cheltuieli bugetare conform clasificatiei economice, 2025
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Il transferuri de capital M alte cheltuieli # total cheltuieli bugetare

*) pondere in venit national brut ajustat
Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania se situeaza intre statele membre ale UE cu o pondere ridicata a cheltuielilor cu
dobanzile, data fiind cresterea puternica a costurilor cu finantarea deficitului bugetar in anii
2016-2025, aceasta evolutie reflectand costuri de finantare mai ridicate, pe fondul deficitelor
severe si al majorarii datoriei publice. Comparativ, Ungaria — printre tarile cu cele mai mari
plati aferente dobanzilor — se remarca prin volatilitatea accentuata a acestor cheltuieli.

Cheltuieli cu dobanzile Cheltuieli cu dobanzile in perioada 2016-2025

6 % PIB nominal 6 % PIB nominal
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*) pondere n venit national brut ajustat *) pondere n venit national brut ajustat

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Romania are in prezent cele mai ridicate randamente la obligatiunile guvernamentale din
regiune, persistenta dezechilibrelor macroeconomice (interne si externe), la care se adauga
tensiunile politice, determinand o prima de risc mai ridicata. Polonia si Cehia au calificative

de credit superioare si, astfel, reusesc sa se finanteze la costuri mult mai reduse. Bulgaria,

in schimb, in pofida volatilitatii politice intense, beneficiaza de o pozitie bugetara mai solida.

Randamentele obligatiunilor guvernamentale cu maturitate de 5 ani
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Sursa: Bloomberg
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn cazul cheltuielilor cu asistenta sociald, Romania se situeaza in jumatatea inferioard a
clasamentului european. in anul 2025, cheltuielile au cumulat 13,2% din PIB, cu 3,3 puncte
procentuale mai putin fata de media Uniunii Europene. Totusi, comparativ cu nivelul aferent

anului 2016, majoritatea statelor si-au redus sau au mentinut cheltuielile cu asistenta sociala,
in timp ce Romania a inregistrat a treia cea mai mare crestere, dupa Slovacia si Lituania.

Cheltuieli cu asistenta sociala Cheltuieli cu asistenta sociala in perioada 2016-2025
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Tn cazul cheltuielilor de personal, Romania a trecut de la o valoare spre minimul european
in anul 2016, la o valoare situata usor peste media Uniunii Europene in anul 2025. Astfel,
in comparatie cu alte state membre, se observa o volatilitate mai crescuta a cheltuielilor
de personal in Romania, situatie ce poate fi atribuita si frecventelor cresteri ale salariilor

acordate in sectorul public, cresteri cu caracter discretionar, in special in context electoral.

Cheltuieli de personal
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Cheltuieli de personal in perioada 2016-2025
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Cheltuielile bugetare cu achizitiile de bunuri si servicii din Romania sunt aliniate mediei
de la nivelul Uniunii Europene, fara a prezenta variatii semnificative in ultimii zece ani.
Tn profil european, numai Finlanda face nota discordanta, inregistrand valori semnificativ
mai ridicate la nivelul consumului intermediar, situatie care ar putea fi atribuita rolului
traditional sporit al statului finlandez in furnizarea de servicii medicale si de educatie.

Cheltuieli cu bunurile si serviciile Cheltuieli cu bunurile si serviciile in perioada 2016-2025
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

so ECONOMIC@BNR J@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Romania a inregistrat o volatilitate pronuntata si in cazul cheltuielilor cu investitiile publice,
ceea ce evidentiaza nevoia unor politici investitionale mai coerent structurate de-a lungul
timpului. Tn perioada 2016-2025, cheltuielile destinate investitiilor publice au fluctuat intre
2,5% si 6% din PIB. Un profil similar, cu oscilatii pronuntate, se observa si in cazul Ungariei.
Tn anul 2025, Romania a inregistrat printre cele mai ridicate cheltuieli cu investitiile publice.

Cheltuieli cu investitii Cheltuieli cu investitii in perioada 2016-2025
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Ulterior crizei financiare din 2009, cheltuielile cu investitiile publice din Romania s-au inscris
pe o traiectorie vizibil descendenta. Abia incepand cu anul 2019, investitiile au redevenit
o prioritate a politicilor publice. Tn structurd, cele mai iTnsemnate investitii sunt reprezentate
cu precadere de infrastructura de transport, urmate de constructia de locuinte comunitare.
Tn cazul investitiilor pentru ap3rarea nationald, acestea au consemnat recent unele cresteri.

Investitii publice in Romania conform clasificatiei functionale

% PIB nominal

< n O N~ 0 [e2) o — (g} m <t N Y] N~ [o0] [e)] o —l o [22] <
o o o o o o — —l — — —l — — o —l — (o] (o] (o] (o] (o]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(gl (a\] N N (a\] (a\] (gl (a\] (a\] N (a\] (@] N N (@] (a\] (gV] (a\] (@\] N (a\]
B servicii publice generale B aparare M ordine publica si siguranta M actiuni economice*
protectia mediului B |ocuinte si facilitati comunitare = sanatate [ recreatie, cultura sireligie
® educatie protectie sociala ¢ total

*) (i) actiuni generale economice, comercialesi de munca, (ii) agricultura, silvicultura, pisciculturasivanatoare, (iii) combustibilisi energie, (iv) industria
extractiva, prelucratoaresi constructii, (v) transporturi, (vi) comunicatii, (vii) alteindustrii, (viii) cercetare si dezvoltarein domeniul economicsi (ix)alte
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Tn cadrul Uniunii Europene, Romania se remarca prin cele mai ridicate investitii pentru

actiuni economice (transporturi, comunicatii, actiuni comerciale) si facilitati comunitare.
Tn domenii precum educatia si sdnatatea, exceleazd tiri precum Estonia, Letonia, Suedia
sau Croatia. Tn schimb, comparativ cu celelalte state membre, investitiile pentru servicii
publice generale in cazul Romaniei sunt printre cele mai reduse din Uniunea Europeana.

Investitii publice in UE conform clasificatiei functionale, 2024
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Dupa functiile guvernamentale, cele mai ridicate cheltuieli bugetare — aproape o treime
din total — sunt cheltuielile destinate protectiei sociale. Fata de perioada de dinaintea
pandemiei, cheltuielile sociale au crescut cu aproximativ 2 puncte procentuale din PIB.

O evolutie similara, insa cu o mai mare volatilitate, au avut-o si cheltuielile cu actiuni
economice. In privinta cheltuielilor cu apararea, acestea au accelerat dupd anul 2015.

Cheltuieli bugetare din Romania conform clasificatiei functiilor guvernamentale
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Dupa cum era de asteptat, investitiile publice se regasesc predominant in categoria ,actiuni
economice” (spre exemplu, infrastructura de transport). Atat in ceea ce priveste protectia
mediului, cat mai ales in educatie si sanatate, ponderea investitiilor este redusa, structura

cheltuielilor in aceste domenii fiind dominata de cheltuieli de personal si achizitii de bunuri
si servicii. Cheltuielile de personal au ponderi relativ ridicate si in aparare si ordine publica.

Distributia cheltuielilor pe functii guvernamentale in Romania, 2024

% PIB nominal
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M bunuri si servicii B formare bruta de capital fix cheltuieli de personal subventii
asistenta sociala transferuri de capital M alte cheltuieli

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Ponderea ridicata a cheltuielilor bugetare cu , protectia sociala” este specifica tuturor statelor
membre ale UE. Tn schimb, pentru Romania, notabil este nivelul mai redus al cheltuielilor pentru
sanatate si educatie. De altfel, celor doua categorii le revin contributii insemnate in explicarea
diferentelor intre cuantumul total al cheltuielilor din Romania si al celor din alte state. De
asemenea, Romania se remarca prin alocari mai importante pentru ,actiuni economice”.

Cheltuieli bugetare conform clasificatiei functiilor guvernamentale, 2024
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Tn Romania, cheltuielile publice pentru educatie au consemnat evolutii oscilante in jurul
a 3,5% din PIB. Acestea au fost persistent sub tinta de 4%-6% din PIB, stabilita ca reper in
cadrul agendei adoptate de UNESCO in 2015. De altfel, potrivit unui raport tehnic al OCDE
(2024), cheltuielile publice pentru educatie sunt foarte scazute, iar politicile de redistribuire
si de alocare echitabila in sprijinul zonelor mai sarace ale tarii nu sunt inca acoperitoare.

Cheltuieli bugetare pentru educatie in Romania

% PIB nominal
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Cuantumul insuficient al alocarilor pentru educatie plaseaza Romania pe penultimul loc in UE
in ceea ce priveste cheltuielile cu aceasta destinatie. Majoritatea statelor UE se caracterizeaza
prin cheltuieli cuprinse in intervalul 4%-6%, iar in unele cazuri exista alocari inclusiv pentru
cercetare si dezvoltare in educatie. Conform unui raport UNESCO (2024), cheltuielile pentru
serviciile educationale din Romania sunt printre cele mai mici din lume (locul 123 din 171).

Cheltuieli bugetare pentru educatie, 2024
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Cheltuielile pentru educatie par sa fie corelate cu performanta scolara, alocarile bugetare
reduse din Romania fiind interpretate si drept una dintre cauzele pentru care elevii romani
obtin printre cele mai slabe rezultate la testele PISA (Programme for International Student
Assessment). Astfel, in randul tinerilor de 15 ani, aproximativ 50% dintre acestia au carente

la matematica, iar in cazul a peste 40%, acesti tineri se confrunta cu dificultati la citire.

Corelatia dintre cheltuieli cu educatia si ponderea
tinerilor de 15 ani avand dificultati la matematica
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Media din 2015-2022 a cheltuielilor cu educatia, % PIB

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Din 2017, cheltuielile pentru sanatate in Romania au urmat o tendinta ascendenta, cu un
impuls puternic in 2020-2021, pe fondul crizei pandemice, in special in ceea ce priveste
segmentul serviciilor spitalicesti. Strategia Nationald de Sandtate (2023-2030) presupune
mentinerea cheltuielilor pentru sanatate la valori ridicate, chiar accelerarea acestora
pe termen mediu, pentru modernizarea, flexibilizarea si dezvoltarea serviciilor de sanatate.

Cheltuieli bugetare pentru sanatate in Romania
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Nici in ceea ce priveste sanatatea, Romania nu exceleaza in termeni de alocari bugetare. La
nivelul UE, doar Ungaria si Malta au avut in 2024 cheltuieli bugetare mai reduse comparativ cu
cele ale Romaniei. Totodata, serviciile medicale in ambulatoriu din Romania sunt cele mai slab
dezvoltate la nivelul UE. Similar cu domeniul educatiei, alte tari, precum Austria, Tarile de Jos,

Spania sau Portugalia, aloca resurse inclusiv pentru cercetare si dezvoltare in sanatate.

Cheltuieli bugetare pentru sanatate, 2024
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania se afla printre statele UE cu cea mai ridicata mortalitate evitabila, inregistrand
valori inalte ale deceselor din cauze prevenibile prin interventii de sanatate publica si din
cauze tratabile prin ingrijiri de calitate adecvata. Nici in cazul asteptarilor privind numarul de
ani sanatosi ulterior varstei de 50 de ani, Romania nu performeaza mult mai bine, existand
o corelatie evidenta intre acest indicator si dimensiunea cheltuielilor publice cu sanatatea.
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Tn ceea ce priveste situatia cheltuielilor cu apdrarea din Romania, ulterior unor valori mai
modeste in perioada anilor 2011-2015, aceste cheltuieli au inregistrat o contributie
mai importanta, inregistrdnd un salt in anul 2024. Tn structur3, cheltuielile pentru aparare
vizeaza aproape in totalitate apararea militara, inclusiv pe fondul initierii mai multor
programe de inzestrare pe termen mediu, destinate modernizarii fortelor armate.

Cheltuieli bugetare pentru aparare in Romania
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn termeni comparativi, cheltuielile cu apdrarea din Romania se situeaza peste media
la nivelul statelor Uniunii Europene, unde in topul clasamentului sunt pozitionate statele
baltice, cu cheltuieli de peste 2,5% din PIB. Tn structurd, majoritatea cheltuielilor vizeaza
apararea militara, insa exista state, precum Franta, Estonia si Tarile de Jos, care prezinta

alocari distincte pentru cercetare si dezvoltare in sistemul de aparare nationala.

Cheltuieli bugetare pentru aparare, 2024
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

Invazia Rusiei in Ucraina a impus necesitatea cresterii cheltuielilor cu apararea. Cuantumul
acestora, ca pondere in PIB, este invers proportional cu distanta fata de Rusia. Cu alte cuvinte,
cu cat statele sunt situate mai aproape de Moscova, cu atat ponderea alocarilor tinde sa fie
mai ridicata. Astfel, cele mai mari alocari se remarca in cazul Estoniei, Lituaniei si Letoniei.
Romania, aflata la circa 1 500 km de capitala Rusiei, se situeaza doar usor peste media UE.

Corelatia dintre cheltuieli cu apararea si distanta fata de Moscova
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Conform estimarilor NATO, toate statele UE membre ale organizatiei au respectat nivelul
minim de 2% din PIB privind cheltuieli cu apararea in 2025. In vara aceluiasi an, aliatii NATO
s-au angajat la majorarea cheltuielilor anuale cu apararea la 5% din PIB pana in 2035, din care
3,5% din PIB pentru cheltuieli de baza in aparare si 1,5% din PIB pentru cheltuieli conexe
si investitii, inclusiv in programe de inovare si in consolidarea bazei industriale de aparare.

Cheltuieli cu apararea conform clasificatiei NATO
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Capitolul lll. Cheltuielile publice — Analizd comparativd in context european

e Din perspectiva clasamentelor la nivelul UE, cheltuielile bugetare
ale Romaniei sunt pozitionate in zona mediana. Totusi, in timp ce
majoritatea statelor UE si-au redus cheltuielile comparativ cu anul
2020, in Romania acestea au continuat sa creasca.

e Atat pandemia COVID-19, cat si cresterea preturilor la produsele
energetice au condus la introducerea unor masuri temporare de
sprijin economic in toate statele UE. Anul 2024 a fost unul multiplu
electoral in Romania, ceea ce a condus la majorari puternice ale
cheltuielilor de personal, ale celor cu asistenta sociala (legea
pensiilor), dar si ale cheltuielilor de capital (pentru investitii).

e Tn anul 2025, investitiile publice din Romania au fost printre cele
mai ridicate din UE. Tn structurd, in decursul anilor, cele mai
consistente investitii, desi caracterizate de o volatilitate notabila,
sunt cele pentru actiuni economice, indeosebi transporturi.

e Cheltuielile curente, pe categorii, ale Romaniei, pot fi considerate
relativ moderate din perspectiva europeana, iar cele sectoriale sunt
sub mediile europene. Exista totusi anumite exceptii, de remarcat
fiind amplificarea puternica a cheltuielilor cu dobanzile din ultimii
ani, pe seama deficitelor persistente si a cresterii datoriei publice.
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Capitolul 1l

Cheltuielile

cu educatia si
sanatatea sunt
printre cele

mai reduse din
UE, iar cele cu
apararea sunt

peste media UE

e Ponderea ridicata a cheltuielilor bugetare cu ,protectia sociala”
este specificd tuturor statelor membre europene. in schimb, pentru
Romania, se noteaza un nivel redus in ceea ce priveste ponderea
cheltuielilor pentru sanatate si educatie.

e Alocarile bugetare modeste apar corelate cu performanta
sistemului educational, elevii din Romania obtinand printre cele
mai slabe rezultate la testele PISA. Conform evaluarilor OCDE,
politicile de redistribuire si de alocare echitabila in sprijinul zonelor
mai sarace ale tarii nu sunt acoperitoare.

e O evolutie similara este identificabila si in cazul cheltuielilor cu
sanatatea. De exemplu, in anul 2024, doar Ungaria si Malta se
remarca prin cheltuieli bugetare pentru sanatate mai reduse ca
pondere in PIB. Calitatea serviciilor medicale poate reflecta, intr-o
anumita masura, si o eficienta redusa a sistemului medical.

e In cazul cheltuielilor cu apdrarea, Romania se pozitioneaza peste
media UE, acestea fiind aproape in totalitate destinate apararii
militare. Referitor la noua tinta NATO asumata, de 5% din PIB, se
prefigureaza o majorare graduala a cheltuielilor destinate apararii,
inclusiv in inovare si consolidare a bazei industriale specifice.
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

e Evolutiile demografice nefavorabile din ultimele decenii, corelate
cu deteriorarea situatiei finantelor publice din Romania, impun
cerinte de sustenabilitate in planul sistemelor sociale, cu precadere
in cazul sistemului de pensii, si identificarea de solutii adecvate.

e Corelatiile intre marimea pensiilor si marimea contributiilor
sociale, aspectele privind varsta de pensionare sau ajustarea
proiectiilor bugetare in raport cu prognozele demografice constituie
repere esentiale de sustenabilitate financiara. Astfel, in Romania,
convergenta catre nivelul mediu al pensiilor din UE nu a fost mereu
insotita de implementarea adecvata a acestor repere.

e Majorarile de pensii din anii post-pandemie au fost doar partial
sustinute de redresarea economiei, in timp ce fondurile private de
pensii au inregistrat randamente pozitive, profilul investitional fiind
relativ prudent, majoritatea resurselor fiind plasate in titluri de stat.

e Suplimentarea, din bugetul de stat si fara fundamentare in planul
contributivitatii, a veniturilor din pensii pentru anumite categorii
socio-profesionale cu varsta de pensionare mai redusa, pune
presiune pe deficitul bugetar si pe sustenabilitatea datoriei publice.
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Rata de participare a fortei de munca din Romania este mai scazuta atat fata de tarile din
regiune, cat si fata de media statelor membre ale Uniunii Europene, iar ponderea tinerilor care
nu sunt angajati si nici nu urmeaza un program educational este cea mai ridicata din regiune.
O piata a muncii robusta si competitiva, precum si reducerea decalajelor de dezvoltare si
a abandonului scolar necesita reforme structurale adecvate tranzitiei la economia viitorului.

Rata de ocupare a fortei de munca Tineri (15-29 ani) care nu sunt angajati si nu urmeaza niciun
program educational sau de formare profesionala
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Romania se confrunta cu provocari semnificative la nivel social, pe fondul cresterii ratei de
dependenta a tinerilor si a persoanelor in varsta fata de populatia activa cu un ritm mai rapid
decat media la nivelul statelor Uniunii Europene. Forta de munca aflata in scadere poate
antrena o dinamica mai slaba a productivitatii muncii, o convergenta economica mai lenta
catre nivelul veniturilor din UE, precum si presiuni fiscale structurale, care necesita reforme.

Rata generala a dependentei sociale Rata dependentei sociale pentru tineri
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Rata ridicata de imbatranire a populatiei este o problema structurala in toate statele membre
ale Uniunii Europene, nu doar in Romania. O solutie de echilibrare a bugetului de pensii poate
fi oferita de majorarea veniturilor prin cresterea eficientei muncii. Este necesara mentinerea
unei evolutii favorabile a productivitatii muncii, pentru a compensa o eventuala reducere
a numarului persoanelor active pe piata muncii, in paralel cu masuri de stimulare a ocuparii.

Nivelul de imbatranire a populatiei Rata anuala de imbatranire a populatiei si rata anuala
de crestere a productivitatii muncii (2005-2025)
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Procesul de imbatranire a populatiei, in Romania si in alte state membre ale Uniunii Europene,
este unul continuu, efectele sale fiind mai mult sau mai putin similare. Tn Romania, numarul
persoanelor cu varsta peste 65 de ani este anticipat sa creasca semnificativ incepand cu anul
2033. Riscurile privind sustenabilitatea sistemului de pensii vor fi in crestere in anii urmatori,

in lipsa majorarii numarului de contributori si/sau a Tmbunatatirii productivitatii muncii.

Numarul prognozat de pensionari cu varsta peste 65 de ani in perioada 2025-2040 (prognoza Comisiei Europene)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Migratia neta a populatiei a fost preponderent negativa in ultimii ani, iar perspectivele sunt
putin favorabile. Acest fapt constituie un factor de presiune suplimentar asupra sistemului
public de pensii din Romania, diminuand incasarile potentiale din contributii de la persoanele
active pe piata muncii. Sustenabilitatea bugetului de pensii devine astfel conditionata
de evolutii economice favorabile, dar si de echilibrarea dinamicilor de ordin demografic.

Migratia neta cumulata in perioada 2013-2024
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Sursa: Eurostat, Comisia Europeand (2024) Ageing Report, calcule BNR
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Migratia neta medie anuala
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Tn Romania, cheltuielile publice cu protectia sociald s-au dublat in ultimii zece ani, depasind
ritmul de crestere economica si avand o dinamica superioara, raportata la PIB, comparativ cu
evolutiile din regiune si cu media Uniunii Europene. In plus, numarul beneficiarilor de sprijin
pentru dizabilitdti a crescut continuu in ultimii 10 ani. Tn acest sens, este nevoie de
responsabilitate in balanta beneficiarilor si de orientarea beneficiilor spre cei cu nevoi reale.

Indicele cheltuielilor bugetare cu protectia social3, Ponderea persoanelor cu dizabilitati
raportate la PIB in total populatie in Romania
140 indice, 2015=100 6 %
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Finantarea cheltuielilor de sanatate in Romania provine, similar majoritatii statelor UE, din
contributii la asigurarile de sanatate de stat, din alocari guvernamentale si din fonduri private.
Tnsa, Tn structurd, ponderea acestora este destul de diferitad. De exemplu, cheltuielile pentru
sistemul de sanatate din Romania, printre cele mai reduse din UE, se bazeaza in principal pe
contributii sociale, o extindere a bazei de contributori permitand cresterea cheltuielilor totale.

Sursele de finantare a cheltuielilor cu sanatatea (2023-2024)

% din PIB
o
. ’ . . N . . 1
B contributii  ® cheltuieli guvernamentale M alte scheme de finantare (ex.: sistem privat) E i
P
10 - BB P
P
1 1
1 1
1 1
I
8 b
P
1 1
P
1 ]
6 A ]Il rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
i
1 1
1 1
|
1
4 H N
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
2 2 B
1 ]
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
0 | —
g f g & & © & T @ O & g & ©® O ©& O O 5 O O O © o ! © i o o0
© © o o o £ 2 g & 58 &8 &8 & 0 e &8 & & o0
S 8 S B ¥ ¢ § £ 5 8§ 5§ 5 6 8 0 8 § 6 &£ 8 § § ® sieic 3
© (] © © 1] = et o} 9 S o oo ! c 2
E 3 & S @m 2 > &8 ¢ 3 o = O X s 5 © > 5 & 2igr® ¢
s g €S 2 O g £ v © 5 4 & 2 £ 8§ G5 5151 =
o T » g 5 @ »n 4 12 )
O 8 a L.l 3
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Tn anul 2024, Romania s-a caracterizat prin cea mai sc3zutd pondere a persoanelor care
contribuie la asigurarile de sanatate din regiune, principala cauza fiind reprezentata de rata
redusa de participare pe piata muncii. Extinderea categoriilor de contribuabili, incepand
cu luna august 2025, a mai redus din presiunea pe bugetul de sanatate, nivelul actual
de contributivitate fiind similar cu situatia existenta in majoritatea tarilor din regiune.

Ponderea persoanelor care platesc contributii de asigurari de sanatate in total populatie (2025)

%

80

60

40

20 -+

Franta
Bulgarla
Cehia
Slovacia
Ungarla
Romania
Polonia
Slovenia
Germania

*) Cresterea pentru Romania este ca urmare a extinderii categoriilor de persoane contributoare incepand cu luna august 2025

(Legea nr. 141/2025).
Sursa: Eurostat, Casa Nationald de Asigurdri de Sandtate, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Cheltuielile publice cu pensiile din Romania s-au majorat, in medie, in ultimii 17 ani, cu circa
13 la suta anual, ritmul de crestere accelerand la 22,2 la suta in 2024. Ca atare, din perspectiva
veniturilor bugetare, efortul Romaniei de sustinere a cheltuielilor publice cu pensiile este mai

mare decat in majoritatea statelor din regiune si este superior mediei UE. Sustenabilitatea
sistemului de pensii se bazeaza, totodata, si pe mai buna colectare a veniturilor bugetare.

Cresterea anualda medie a cheltuielilor totale Cheltuielile publice cu pensiile raportate la PIB
cu pensiile in perioada 2008-2024 si la veniturile bugetare (2024)

o) o)
ZSA 356

M cheltuieli cu pensiile publice/PIB
H cheltuieli cu pensiile publice/venituri bugetare

30

Bulgaria  Cehia  Ungaria Polonia Romania UE-27 Bulgaria ~ Cehia  Ungaria Polonia Romania  UE-27

Sursa: Eurostat, Comisia Europeand (2024) Ageing Report, calcule BNR
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Cresterea substantiala a pensiilor in ultimii ani in Romania a condus la dublarea valorii
drepturilor cumulate de pensie ale populatiei. Acest indicator cuantifica totalul veniturilor
viitoare din pensii (in preturi curente), pe baza proiectiilor de crestere economica si de
longevitate. Aceste venituri viitoare ale populatiei reprezinta o datorie implicita pe termen
lung a sistemului de pensii publice, a carei sustenabilitate necesita o finantare adecvata.

Drepturile cumulate de pensie ale populatiei

o
400 % din PIB
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*) Drepturile cumulate de pensie ale populatiei cuantifica totalul veniturilor viitoare din pensii ale populatiei, exprimate in preturi
curente, pe baza proiectiilor economice si de longevitate
Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn contextul declinului demografic, rata de contributie la sistemul de pensii din Romania,
de 25 la suta din venitul brut (contributii specifice conditiilor normale de munca), este printre
cele mai mari din UE. Modelul european majoritar consta in impartirea contributiilor sociale
intre angajat si angajator. in Romania, Tarile de Jos si Lituania, plata contributiei cade in sarcina
angajatului, in timp ce in Estonia si Letonia aceasta contributie este platita de angajator.

Ratele de contributii la sistemul de pensii (2024)
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10 ECONOMIC@BNR 1Bk BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Rata somajului pe termen lung in Romania este relativ ridicata din perspectiva regionala,
in pofida unei reduceri vizibile inregistrate in ultimii 10 ani. Incurajarea participarii pe piata
muncii sustine veniturile populatiei, cu efecte benefice inclusiv asupra bugetului de pensii.

Tnsa contributiile sociale ridicate, prin presiunea asupra veniturilor nete ale angajatilor,
pot descuraja cautarea unui loc de munca si/sau angajarea cu contract individual de munca.
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Rata somajului pe termen lung
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*) Rata somajului pe termen lung reprezintd ponderea persoanelor care nu sunt angajate pentru o perioada de cel putin 12 luni

in totalul persoanelor fara loc de munca.

Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn Romania, rata de inlocuire a salariului cu pensia publica este de aproximativ 47 la sut3, in
timp ce media la nivelul Uniunii Europene este de 60 la suta. Insa majorarea semnificativa a
cheltuielilor cu pensiile din ultimii ani impune prudenta in dinamica viitoare a acestora, avand
in vedere faptul ca rata contributiilor sociale la sistemul de pensii este deja printre cele mai
mari din regiune, iar veniturile bugetare, raportate la PIB, sunt printre cele mai reduse din UE.

Rata de inlocuire a salariului cu pensia
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Sursa: Eurostat
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Numarul mediu de ani de munca pentru angajatii din Romania este de aproximativ 33 de ani,
cel mai scazut din regiune si mult inferior nivelului din statele membre avansate (de exemplu,
perioada de 40 de ani in Germania). Convergenta pensiei medii din Romania cu standardele
UE poate avea loc prin cresterea productivitatii muncii si a perioadei de participare pe piata
muncii, care sa se reflecte in majorarea numarului de ani de plata a contributiilor sociale.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Varsta de pensionare in Romania pentru schema generala de pensii publice este sub media UE
pentru barbati si a patra cea mai scazuta din UE pentru femei. O varsta de pensionare mai
ridicata pentru barbati decat pentru femei este intalnita in majoritatea statelor membre din
Europa Centrala si de Est. In schimb, in statele membre avansate, cu speranta de viata ridicats,
varsta standard de pensionare pentru barbati si femei este egala in majoritatea cazurilor.

Varsta de pensionare (schema generala de pensii, 2022)
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Tn corelatie cu varsta standard de pensionare pentru schema generala de pensii publice, si
varsta de pensionare anticipata in Romania este printre cele mai scizute din UE. In patru state
membre (Irlanda, Cipru, Tarile de Jos si Polonia) nu exista posibilitatea pensionarii anticipate.
Un numar mai redus de ani de contributie la bugetul de pensii atrage un raport nefavorabil
intre numarul persoanelor active si numarul pensionarilor, afectand veniturile din pensii.

Varsta de pensionare anticipata (schema generala de pensii, 2022)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Diversitatea categoriilor de pensii publice din Romania este similara celei de la nivelul Uniunii
Europene insa raportat la statele din regiune, notabil este faptul ca, in timp ce in Polonia si
Cehia nu se platesc ,,alte pensii” (ex: pensia minima), in Romania ponderea acestei categorii
in PIB o depaseste pe cea a pensiilor de urmas si a celei pentru dizabilitati, cumulate. Astfel,
ponderea mare a pensiilor minime evidentiaza o pensie medie mai scazuta in Romania.

Categorii de pensii (2024) Pensia medie lunara in anul 2024
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Sursa: Eurostat, Comisia Europeand (2024) Ageing Report,
Sursa: Comisia Europeand (2024) Ageing Report Casa Nationald de Pensii Publice, BNR, calcule BNR
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Desi in Romania varsta de pensionare pentru schema generala de pensii este sub media UE,
nivelul scazut al sperantei de viata determina un numar de ani de pensie mai redus decat in
majoritatea statelor UE. Astfel, incurajarea prelungirii duratei vietii active trebuie realizata prin
imbunatatirea serviciilor medicale si a educatiei, astfel incat echilibrarea sistemului de pensii
sa aiba loc prin stimularea productivitatii muncii si fara afectarea veniturilor pensionarilor.

Numarul mediu estimat de ani de pensie (2024)
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*) diferenta dintre speranta medie de viatad (2024) si varsta medie de retragere din activitate (2023)

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Raportul dintre numarul de angajati si cel de pensionari, supraunitar, s-a imbunatatit in ultimii
ani, In Romania, insa acest indicator are in mod constant cel mai redus nivel din regiune.
De exemplu, in septembrie 2025, in Romania erau aproximativ 5,7 mil. salariati si 6,6 mil.
contracte de munca, problemele structurale in materie de demografie si dinamica pietei

muncii contribuind semnificativ la presiunea exercitata asupra bugetului pensiilor publice.

Numarul de angajati/100 pensionari
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Ca urmare a posibilitatii de pensionare anticipata inaintea implinirii varstei de 65 de ani, dar
mai ales din cauza varstei mult mai reduse de pensionare pentru functionarii publici cu statut
special, ponderea persoanelor cu venituri din pensii publice inaintea implinirii varstei de
65 de ani in Romania este printre cea mai ridicata din UE, de peste 25 la suta. Bugetul pensiilor
publice este afectat atat prin scaderea veniturilor incasate, cat si prin majorarea cheltuielilor.

Ponderea pensionarilor cu varsta < 65 de ani in total numar de pensionari (2024)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Varsta mai redusa de pensionare in Romania fata de majoritatea statelor membre, atat pentru
schema generala de pensii publice, cat mai ales pentru functionarii publici cu statut special,
determina o varsta medie de retragere din activitate de 59,5 de ani, a treia cea mai redusa din
UE. Varsta mai redusa de pensionare pentru schema generala de pensii este corelata insa cu
speranta de viata mai mica in Romania, anume 76,5 ani in 2024, a treia cea mai scazuta din UE.

Varsta medie de retragere din activitate (2023)
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Sursa: Eurostat
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Varsta mai scazuta de pensionare a functionarilor publici cu statut special in Romania,
comparativ cu tarile Uniunii Europene, conduce la o pondere mai mare a pensionarilor
care au activat in aceste domenii, situatie reflectata si in costurile cu pensiile pentru
respectivele categorii de persoane. Prin urmare, cheltuielile cu ,pensiile speciale”
in Romania se situeaza, de mai bine de un deceniu, la aproximativ 1 la suta din PIB.

Ponderea cheltuielilor cu pensiile speciale in PIB (2022)

% din PIB
6 1
1
1
i
5 i
i
1
i
4 i
i
1
i
3 i
i
1
i
2 i
:
I
1
1 HH
1 1
1 1
1 1
1 1
0 i :
3 Qo © © i © © S I 8 © 3 .© Ji .© o .0 o © .0 0
S ap ] c o c 21 c c c = = = = o c ] c < c c
= <) o (< © © [e) T I« | © o o5 il c @© © © © © © (9] [e) ()
T s a o —_ I o = = © oo S o > S Q = >
= E @ 0 & 5 [¢) E1 EI L o 3 = c > E o 2 I ©)
Tz % =22 - 5 > @& g w 4 v
5 o a
— () 1

*) date aferente anului 2019 pentru Luxemburg, Croatia, Danemarca, Franta, Letonia, Ungaria, Malta, Bulgaria, Germania, Lituania,
Cehia si Slovenia
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Pensia medie in Romania pentru unele categorii profesionale depaseste cu mult pensia medie
pe total economie. Desi pensia minima si cea medie au avut rate de crestere superioare in
ultimii ani, decalajul dintre pensiile diferitelor categorii profesionale continua sa fie foarte
ridicat. Un sistem de pensii sustenabil, data fiind presiunea resurselor bugetare limitate si

a imbatranirii populatiei, necesita o structura a pensiilor publice mai echilibrata si echitabila.

Pensia medie si pensia minima in Romania
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

Activele fondurilor de pensii private din Romania erau de 10,9 la suta din PIB la finalul anului
2025, un nivel ridicat comparativ cu alte tari din regiune. Fondurile de pensii au un profil
investitional relativ prudent, majoritatea resurselor fiind plasate in titluri de stat. Ponderea
mai redusa a plasamentelor in actiuni si fonduri de investitii a protejat fondurile de pensii
locale fata de ajustarile intervenite pe pietele de capital in timpul pandemiei de COVID-19.

Activele fondurilor de pensii private Structura portofoliului de investitii al fondurilor
de pensii private (2024)
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Sursa: Financial Supervision Commission (Bulgaria), Banca Mondiald, *) date aferente anului 2023 pentru Ungaria, Poloniasi Zonaeuro
OCDE, ASF, INS, BCE, Eurostat, calcule BNR Sursa: OCDE, BCE
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Fondurile de pensii private din Romania au obtinut randamente ridicate, real pozitive,
sustinand acumularea de active pentru acoperirea cheltuielilor viitoare. Randamentele au fost
insa mai reduse decat dinamica salariului mediu, unul dintre indicatorii avuti in vedere pentru
indexarea pensiilor publice. Pensiile private pot reduce presiunea asupra bugetului public daca

rata de indexare a pensiilor publice ajunge sa fie corelata cu randamentele investitionale.

Randament nominal mediu al fondurilor
de pensii private
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Randament mediu anual al fondurilor
de pensii private (2015-2024)
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Capitolul IV
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Capitolul IV. Dezechilibre in sistemele sociale — Contributivitate. Sustenabilitate

e Rata de ocupare a fortei de munca este mai redusa in Romania
comparativ cu tarile din regiune, pe fondul unui numar mare al
tinerilor care nu lucreaza si al persoanelor cu dizabilitati, precum si
in contextul decalajelor de dezvoltare si al abandonului scolar.

e La nivel regional, angajatii din Romania platesc printre cele mai
mari rate de contributii la sistemul de pensii, deoarece numarul de
angajati este doar usor superior numarului pensionarilor, fapt care
poate determina dezechilibre semnificative pe piata muncii si
manifestarea unui deficit structural pe termen lung.

e Imbatranirea populatiei si riscul unei migratii nete negative in
urmatorii ani amplifica in continuare presiunea pe bugetul de
pensii. Sustenabilitatea sistemului public de pensii poate fi sprijinita
prin cresterea productivitatii si a participarii pe piata muncii, dar si
prin incurajarea dezvoltarii sistemului de pensii private.

e Posibilitatea pensionarii anticipate, impreuna cu o varsta mult
mai redusa de pensionare pentru categoriile profesionale cu statut
special, au un impact nefavorabil asupra raportului dintre angajati
si pensionari, deja afectat de imbatranirea accentuata a populatiei.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul IV e Varsta standard de pensionare este mai scazuta in Romania decat
in majoritatea statelor Uniunii Europene, dar aceasta nu se reflecta
intr-o perioada mai lunga de pensie, data fiind speranta de viata
mai redusa in Romania, in comparatie cu statele membre.

e O durata mai mare a vietii active si productive ar putea sa fie
sustinuta prin imbunatatirea serviciilor medicale si a educatiei,
asigurarea domenii care sprijina, totodata, si dezvoltarea economica.

Este necesara

echitatii e Exista diferente semnificative intre pensiile diferitelor categorii
socio-profesionale. Principala cauza consta in finantari acordate de

sociale, la bugetul de stat pentru pensiile unor categorii profesionale,
fundamentats suplimentar veniturilor rezultate in urma contributiilor acestora.
pe principiul e In acest context, data fiind presiunea resurselor bugetare limitate,

dar si a imbatranirii populatiei, este importanta asigurarea echitatii

contributivitati sociale, fundamentatd pe consolidarea principiului contributivitatii.

e Capacitatea fondurilor private de pensii de a reduce povara
asupra bugetului public depinde inclusiv de modul de indexare a
pensiilor publice. Tn acest sens, este important ca rata de indexare a
pensiilor publice sa fie corelata cu randamentele investitionale.
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Capitolul V
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

e Disciplina financiara a companiilor de stat este o dimensiune cu
relevanta deosebita pentru economia Romaniei. Companiile de stat
sunt analizate in comparatie cu cele din tarile UE, luand in
considerare faptul ca exista diferente structurale date de modul de
privatizare, strategia actuala a guvernelor sau alti factori specifici.

e Analiza companiilor de stat prezinta aspecte privind dimensiunea
sectorului, gradul de concentrare si sanatatea financiara a
companiilor cu capital majoritar de stat. Totodata, sunt discutate
aspecte relevante privind indeplinirea recomandarilor OCDE.

e Din perspectiva fiscala, se urmareste evolutia contributiei
companiilor de stat la soldul bugetului general consolidat, pentru
evaluarea impactului multidimensional pe care acestea il exercita si
pentru evidentierea eventualelor presiuni asupra finantelor publice.

e Gradul mai redus de sanatate financiara al unor companii cu
capital majoritar de stat arata dependenta de buget pentru o parte
insemnata dintre acestea, devenind un semnal de alarma pentru
riscurile la adresa finantelor publice provenind dinspre acest sector.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn majoritatea statelor europene existd un sector important al companiilor de stat, iar rolul
acestora difera semnificativ. In economiile vest-europene, companiile de stat sunt concentrate
in sectoare strategice, dar in regiune statul detine un portofoliu mai extins, cu implicare in
mai multe domenii. Referitor la numarul de angajati, prezenta Romaniei in top 10, alaturi de
state din regiune, arata dimensiunea mai mare a amprentei statului asupra pietei muncii.
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Sectoarele strategice identificate de CNSM si care pot sprijini transformarea structurala
a economiei Romaniei sunt: securitatea alimentara, securitatea energetica, industria de
aparare si domeniile cu valoare ad3ugata ridicat. In cazul domeniului agroalimentar,
Romania detine cele mai multe companii de stat si cei mai multi salariati, dar inregistreaza
o performanta economica semnificativ mai redusa comparativ cu alte tari din regiune.

Cifra de afaceri — sector agroalimentar de stat
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Profit net — sector agroalimentar de stat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Securitatea energetica este esentiala pentru stabilitatea economica, sociala si politica, iar
pentru obtinerea acestui deziderat este necesara implementarea unor politici coerente,
corelate cu evolutiile si provocarile internationale. Tn tari precum Ungaria sau Bulgaria,

companiile de stat din acest sector sunt organizate in societati de tip holding. Acestea pot

permite o mai buna coordonare strategica, cresterea eficientei si a investitiilor.

Cifra de afaceri — sector energetic de stat
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Profit net — sector energetic de stat
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

In domenii generatoare de valoare adaugata ridicata, prin natura activitatilor, companiile de
stat pot contribui nu doar prin realizarea de venituri, ci si prin stimularea activa a inovatiei,
prin dezvoltarea unor industrii emergente conexe si prin imbunatatirea competitivitatii. In

Romania, aceste companii au o prezenta mai importanta comparativ cu regiunea, dar concentrata,
in termeni de potential in privinta sustinerii unui model de crestere economica durabila.

Cifra de afaceri — companii de stat sectoare Profit net — companii de stat sectoare
cu valoare adaugata ridicata, 2023 cu valoare adaugata ridicata, 2023
ili milioane euro mii euro/salariat
3 miliarde euro procente 9 9 / 97

Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Romania Bulgaria Cehia Ungaria Polonia  Romania
M cifra de afaceri 2020 M profit net 2020
M cifra de afaceri 2023 M profit net 2023
© ponderea in cifra de afaceri a sectorului companiilor de stat Tn 2020 (sc. dr.) I profit net/salariat 2020 (sc. dr.)
® ponderea in cifra de afaceri a sectorului companiilor de stat in 2023 (sc. dr.) B profit net/salariat 2023 (sc. dr.)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn ultimele doud decenii, companiile de stat au contribuit cu circa 10% VAB in economie, rolul
acestora reducandu-se treptat. Fluctuatiile ample ale investitiilor le-au limitat capacitatea
in furnizarea unor servicii de interes public, existand de multe ori situatia amanarii nevoilor
de retehnologizare in favoarea altor politici de utilizare a resurselor, precum cele de acordare
de dividende la sfarsitul exercitiilor financiare, cu scopul cresterii veniturilor bugetare.
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Obtinerea unor performante financiare adecvate faciliteaza furnizarea unor servicii publice
de calitate de catre companiile de stat, in timp ce existenta unor valori mai scazute poate
indica scheme de personal supradimensionate sau prevalenta unor obiective non-comerciale.
Tn cazul Romaniei, desi sectorul inregistreazd o pozitionare superioard in cazul eficientei
utilizarii activelor, se remarca clasarea modesta in termeni de profitabilitate per salariat.

Eficienta utilizarii activelor, 2023
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Rezultatele financiare ale companiilor de stat din Romania s-au mentinut pozitive in perioada
post-pandemica, la fel ca si in statele peers, cu exceptia Poloniei, care a inregistrat fluctuatii
ample. Rezultatele la nivel agregat trebuie analizate cu prudenta, data fiind eterogeneitatea

pronuntata a acestui sector. Ponderea companiilor de stat cu pierderi, desi cu o tendinta
de atenuare usoara, s-a mentinut la un nivel important, pe tot parcursul ciclului economic.

Rezultatul net al companiilor cu capital majoritar de stat Rezultatul net al companiilor
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g miliarde euro 250 miliarde procente 60
200
6
150\ &
4
100
2
50
0 | 0
~ . <
< ~ ©
5 s -50 0
B FHONOVDOANNTINONOWOONOANMSS
O OO0 00O ™™ v v v v o e AN N N ON N
o O O OO0 0000000000000 Oo
(o VI o VI o VI o VI o VI o VI o VI o VNN o VI o VI o VNN o VI o VI o VBN o U o U o Ul o Ul o Ul o Vi o]
B ,——— b kil E L i e —_—
® Bulgaria B Cehia ® Ungaria I rezultat net companii cu capital de stat
= Polonia ® Rominia I rezultat net companii private
-6 —e—companii cu pierderi (% din totalul companiilor din economie, sc. dr.)
2020 2021 2022 2023 —=—companii de stat cu pierderi (% din totalul companiilor de stat, sc. dr.)
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Analiza detaliata a performantelor companiilor de stat din Romania arata evolutii divergente

pronuntate. Cele mai importante 10 companii clasate in functie de profit raporteaza rezultate

superioare, sustinute si de pozitiile privilegiate in piata. Preocupant este faptul ca peste 30%
din companiile de stat nu au inregistrat profit, fapt ce reflecta atat probleme in gestionarea
acestor firme, cat si decizia statului de a continua subventionarea unor bunuri si sectoare.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Salariile constituie o parte importanta a cheltuielilor aflate in sarcina companiilor din sectorul
de stat, avand o pondere in cifra de afaceri semnificativ mai mare comparativ cu sectorul
privat, chiar si in pofida reducerii numarului de salariati. n plus, indicatorul a inregistrat

fluctuatii ample, pe un trend ascendent, iar in cazul companiilor de stat cu profitabilitate mai

redusa, care concentreaza cea mai mare parte a salariatilor din sector, acesta a depasit 50%.

Salariati din companiile de stat din Romania
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Companiile de stat au o pozitie mai putin favorabila a solvabilitatii si lichiditatii comparativ cu
firmele cu capital privat, diferentele fiind mai pronuntate pentru companiile cu un nivel mai
redus al profitabilitatii. Mai mult, in cazul acestora din urma, gradul de indatorare a manifestat
un trend ascendent in ultimii douazeci de ani, intrerupt cu precadere in perioadele de criza,
in timp ce indicatorul de lichiditate a ramas subunitar, aratand un nivel de risc relativ ridicat.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Indicatorul de sanatate financiara pentru companiile de stat a ramas in zona de risc ridicat,
toate componentele acestuia situandu-se la valori mult mai mici comparativ cu sectorul privat.
Mai mult, nivelul indicatorului aferent companiilor cu un nivel mai redus al profitabilitatii,
reprezentand companiile de stat excluzand primele 10 dupa valoarea profitului,

s-a redus vizibil in ultimii 20 de ani si doar s-a ameliorat usor in perioada post pandemica.

Indicatorul de sanatate financiara a sectorului companiilor nefinanciare
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Nota: Indicatorul agregat de sdandtate financiara a sectorului companiilor nefinanciare a fost calculat pe baza metodologiei dezvoltate de Edward Altman
- ,Predicting financial distress of companies: Revisiting the Z-score and ZETA models”, 2000. Avand in vedere faptul ca sectorul companiilor
nefinanciare din Romania este format intr-o proportie covarsitoare din firme nelistate, calculul indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata
pentru firmele private: Z-score a fost construit pe baza urmatoarei formule: Z' = 0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5), unde:
X1 - Active curente nete/Active totale; X2 — Rezultatul reportat net/Active totale; X3 - EBIT/Active totale; X4 — Capitaluri proprii/Datorii;

X5 - Cifra de afaceri/Active totale.
Sursa: MF, calcule BNR
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Apelul companiilor nefinanciare cu capital de stat la creditul bancar este foarte redus,
inregistrand o pondere de sub 5% in totalul creditului acordat companiilor. Dinamica anuala
a creditarii acestor companii a accelerat in anii post-pandemie, dar s-a temperat ulterior.
Calitatea creditelor acordate de banci companiilor cu capital de stat s-a ajustat in ultimii ani,
dar reclama prudenta, avand in vedere evolutiile macroeconomice si contextul international.

Rata creditelor neperformante ale companiilor nefinanciare

cu capital de stat
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Sursa: BNR, MIF, CRC
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Creditarea bancara a companiilor nefinanciare
cu capital de stat
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credit bancar companii nefinanciare (sc. dr.)
- dinamica anuala credit bancar companii nefinanciare

—dinamica anuala credit bancar companii nefinanciare
cu capital de stat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Disciplina la plata si practicile de optimizare fiscala afecteaza sustenabilitatea bugetara,
prin amanarea sau neindeplinirea obligatiilor si redirectionarea resurselor, pentru un nivel
de impozitare mai redus. Companiile de stat, desi apeleaza intr-o masura similara la credite
comerciale, au intarzieri semnificativ mai mari, in timp ce firmele private apeleaza la servicii
externe, ceea ce poate indica o preferinta pentru optimizarea nivelului de impozitare.

Datorii comerciale: importanta, durata de plata Cheltuielile cu prestatiile externe (% VAB)
numar de zile rocente rocente
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companii cu capital majoritar privat
durata de platd a furnizorilor—companii de stat = companii cu capital majoritar de stat
—— datorii comerciale —companii de stat (% datorii, sc. dr.) == companii cu capital majoritar de stat excluzand top 10 in functie de profit
Nota: Cheltuielile cu prestatiile externe sunt alcatuite din serviciide
Sursa: MF, calcule BNR telecomunicatii, chirii, servicii de consultanta, expertiza, publicitate etc.
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Dupa volumul arieratelor generate in economie, companiile private, data fiind dimensiunea
sectorului, cumuleaza cea mai mare parte a acestora, peste 70%, companiile subcapitalizate
fiind responsabile de peste jumatate. Referitor la rata restantelor, in cazul companiilor cu
capital majoritar de stat, desi indicatorul s-a redus vizibil in ultimii ani, acesta se mentine
mult peste cel al firmelor private, aratand dificultati majore in gestionarea platilor.

Rata restantelor si ponderea arieratelor generate de diferite categorii de firme

% datorii comerciale o/ & . . .
100 % % n total arierate din economie 100

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

[ rata restantelor — companii cu capital privat [ rata restantelor — companii cu capital de stat
===-arierate — companii cu capital negativ (sc. dr.) —&— arierate — companii cu capital privat (sc. dr)
arierate — companii cu capital de stat(sc. dr.)

Nota: Rata restantelorse calculeaza caraport intre arieratele fata de furnizori si datoriile comerciale.

Sursa: MF, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Ponderea cea mai importanta in totalul arieratelor companiilor private este a celor catre furnizori,
in timp ce, in cazul companiilor de stat, restantele catre buget sunt semnificative, cumuland
peste 40% din totalul acestora. in cazul companiilor cu capital majoritar de stat se constat3
o cronicizare a problemei arieratelor pentru anumite companii si sectoare, precum sectorul
minier, sectorul distributiei de energie termica sau sectorul industriei chimice.

Structura arieratelor

Companii private Companii de stat

procente procente
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M arierate fata de furnizori M arierate fata de bugetul de stat M arierate fata de alti creditori

Sursa: MF, calcule BNR
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Impactul companiilor de stat asupra soldului bugetar se poate manifesta prin emiterea de

garantii de stat, reclasificarea unor intreprinderi de stat in cadrul administratiei publice si

includerea rezultatului acestora in cadrul soldului bugetar. De-a lungul perioadei analizate,
contributia companiilor de stat la soldul bugetului consolidat a fost scazuta, un aport

in general pozitiv fiind determinat de rezultatele aferente companiilor de la nivel central.

Contributia companiilor de stat incluse in sectorul administratiei publice la soldul BGC (standarde ESA 2010)

5 miliarde lei % din PIB 0,5
4 04 0.5 0,4
3 0,3
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0 %91 o0
-1 -0,1
- -0,2
-3 -0,3
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I companii cu capital de stat la nivel local
companii cu capital de stat la nivel central
=8-—contributia principalelor companii de statincluse in sectorul administratiei publice la soldul bugetului general consolidat (sc. dr.)

Sursa: INS, Eurostat, Consiliul Fiscal
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Din punct de vedere al guvernantei companiilor de stat, Romania nu se evidentiaza in cadrul
Uniunii Europene prin ponderea persoanelor cu functii de conducere in companiile de stat.
Persista, insa, anumite decalaje. Modificarea recenta a cadrului legislativ in domeniul
guvernantei corporative, desi reprezinta un pas important, trebuie sustinuta si de
implementarea corespunzatoare a acesteia, in concordanta cu recomandarile OCDE.

Guvernanta corporativa si impactul asupra pietei muncii al companiilor de stat
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persoane cu functii de conducere
® persoane cu functii de conducere (% total salariati companii de stat, sc. dr.)
® salariati in companiile de stat (% in total populatie activd, sc. dr)

Sursa: ORBIS, MF, EUROSTAT, calcule BNR
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Tn perioada 2020-2025 la nivel national, se constata o crestere semnificativa a posturilor de
conducere permanente, atat la nivel central (+173 la suta), cat si la nivel local (+57,6 la suta).
Conducerile permanente sunt, in general, preferabile din perspectiva stabilitatii guvernantei
corporative si a managementului companiilor de stat, cu respectarea conditiei ca procesul
de selectie a acestor manageri sa fie unul transparent, bazat pe profesionalism si competenta.

Distributia membrilor CA/CS —intreprinderi publice centrale Distributia membrilor CA/CS —intreprinderi publice locale
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= intreprinderi publice centrale posturi permanente m intreprinderi publice locale posturi provizorii
intreprinderi publice centrale posturi provizorii m intreprinderi publice locale posturi permanente

Sursa: AMEPIP
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania a realizat progrese importante in alinierea la standardele OCDE incepand cu anul
2022, cand a inceput parcursul de aderare. Aceste progrese au vizat deschiderea pietelor,
imbunatatirea cadrului institutional privind mediul de afaceri, piata muncii si sistemul de
pensii publice. Tn ceea ce priveste cadrul de guvernantd a companiilor de stat, Romania se
pozitioneaza la mijlocul clasamentului regional, cu sase criterii indeplinite total sau partial.

Gradul de indeplinire a recomandarilor OCDE privind bunele practici

U . .. Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Romania
in privinta conducerilor companiilor de stat, 2024 & &

Structura conducerii

Definirea obiectivelor

Nominalizarea conducerii

Numarul minim de directori independenti

Masuri de protectie impotriva conflictelor de interese

Reprezentantul principal pentru legatura intre stat si consiliul de administratie
Reprezentarea salariatilor

Comitete ale consiliului de supraveghere cu atributii specializate

Evaluarea performantei
Supravegherea functiei de audit intern

Legenda: 1 — Respectarea deplind, 2 — Respectarea deplind de cdtre unele companii de stat, 3 — Nerespectarea standardelor, 4 — Practica nu existd
Sursa: OECD, Ownership and Governance of State Owned Enterprises 2024
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Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

Tn privinta transparentei companiilor de stat, Romania a inregistrat progrese in ultimii ani,
inclusiv prin listarea mai multor companii la BVB, plasandu-se la nivelul mediei regiunii in
evaluarile OCDE. Continuarea listarii si a altor companii de stat, cu mentinerea calitatii
de actionar majoritar de catre stat, sustine efortul de imbunatatire a guvernantei acestora,
in special a transparentei, si, in acelasi timp, poate contribui la dezvoltarea pietei de capital.

Gradul de indeplinire a recomandarilor OCDE privind bunele practici

. " .. Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Romania
privind transparenta in cazul companiilor de stat, 2024 & &

Raportare financiara si nefinanciara si transparenta informationala
Obiectivele intreprinderilor publice si realizarea lor

Separarea contabila a conturilor aferente obligatiilor de serviciu public -
Guvernanta, structura de proprietate si drepturile de vot ale intreprinderii
Remuneratia membrilor CA si a conducerii executive cheie

Competentele membrilor CA, independenta si procedura de selectie
Principalii factori de risc si sistemele de gestionare a acestora

Garantii si/sau subventii

Obligatii de transparenta pentru tranzactiile cu parti afiliate

Dezvaluirea problemelor legate de angajati si partile interesate

Audituri externe efectuate de un auditor independent

Raportare agregata

Legenda: 1 — Respectarea deplind, 2 — Respectarea deplind de cdtre unele companii de stat, 3 — Nerespectarea standardelor, 4 — Practica nu existd
Sursa: OECD, Ownership and Governance of State Owned Enterprises 2024
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul V

Companiile de
stat sunt grevate
in continuare de
anumite
deficiente,
performantele
fiind concentrate
la nivelul unui
numar relativ

redus de firme

e Companiile de stat au un rol strategic in economie, dar
performanta acestora este inegala. Din perspectiva agregata,
rezultatele financiare sunt pozitive, insa acestea sunt concentrate la
nivelul unui numar mic de companii de mari dimensiuni, in timp ce o
parte semnificativa ramane vulnerabila la contextul incarcat de riscuri.

e Dependenta de bugetul de stat ramane o problema structurala
pentru multe companii cu capital de stat. Indicatorii de sanatate
financiara arata ca o parte dintre companiile de stat nu functioneaza
pe fundamente sustenabile si continua sa se bazeze pe sprijin public.

e Arieratele semnaleaza existenta unor constrangeri bugetare slabe.
Desi arieratele sunt mai mari in sectorul privat in termeni absoluti,
relativ. la volumul datoriilor comerciale, companiile de stat
acumuleaza arierate mult mai ridicate. Tn plus, acestea din urm3
sunt responsabile de 40% din arieratele fata de bugetul public.

e |ndicatorii de performanta trebuie interpretati cu prudenta.
Rezultatele favorabile sunt influentate de pozitii preferentiale de
piata si de evolutii conjuncturale, nu intotdeauna de eficienta
manageriala sau investitii sustenabile.

I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul V

Analiza
companiilor de
stat trebuie sa
se raporteze la
exigentele
guvernantei
corporatiste

moderne

I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Capitolul V. Disciplina financiara in companiile de stat — Guvernantd. Arierate. Performantd

e Guvernanta corporativa este esentiala pentru generarea unor
schimbari durabile, cu impact socio-economic semnificativ. Legislatia
recent adoptata, urmand practicile recomandate de OCDE, reprezinta
un pas Tnainte, insa impactul real depinde de aplicarea responsabila,
transparenta si riguroasa a regulilor.

e Profesionalizarea conducerii companiilor de stat trebuie sa devina
regula, nu exceptia, in toate etapele care conduc la desemnarea
membrilor. Cresterea numarului de mandate permanente este
pozitiva, conditia fiind cea ca selectia sa fie bazata pe competenta si
experienta In domeniu, nu pe criterii administrative sau politice.

e Capitalizarea adecvata si disciplina financiara trebuie sa inlocuiasca
solutiile temporare. Subventiile multiple si arieratele nu pot substitui

------

accesarea de noi piete si viabilitatea pe termen lung a companiilor.

e Companiile de stat pot deveni astfel un pilon de stabilitate, nu o
sursa suplimentara de risc. Prin guvernanta solida, transparenta si
orientare spre performanta, acestea pot contribui mai eficient la
crestere economica, investitii si stabilitatea finantelor publice.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul V

Este necesara
continuarea
eforturilor de
imbunatatire a
guvernantei
corporative,
precum si a
rezilientei
economice,
prin reforme si

investitii

e Companiile de stat din sectoarele strategice reprezinta, totodata,
parghii de securitate si dezvoltare economica. Performanta acestor
companii in domenii cheie, precum sectorul agroalimentar, energie,
aparare sau in domenii cu valoare adaugata ridicata, are potentialul
de a contribui la transformarea structurala a economiei nationale.

e Romania a realizat progrese importante in alinierea la standardele
OCDE incepand cu 2022. Continuarea listarii la BVB a companiilor de
stat, mentinand calitatea strategica a statului de actionar majoritar,
sustine efortul de imbunatatire a guvernantei si transparentei acestor
companii si poate contribui, totodata, la dezvoltarea pietei de capital.

e Totodata, companiile de stat trebuie privite ca furnizori strategici de
valoare publica, nu doar ca simple surse de venituri bugetare. Rolul
companiilor in care statul detine o participatie majoritara nu este
exclusiv de a genera profit, ci de a furniza servicii esentiale intregului
sistem economic si social, intr-un mod eficient si sustenabil.

e O reforma reusita a companiilor de stat este, de fapt, o investitie pe
termen lung, in credibilitate si sustenabilitate financiara nationala.
Tmbunatatirea guvernantei si a disciplinei financiare consolideaz3
increderea investitorilor si a partenerilor externi in economia noastra.
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Capitolul VI

Disciplina
financiarain

sectorul privat
Finantare

Datorii

Arierate
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

e Analiza capitolului evidentiaza evolutia din ultimii douazeci de ani a
principalilor indicatori privind firmele private din Romania si UE.
Dimensiunile urmarite sunt marimea, performanta economica si
financiara, gradul de indatorare si sanatatea financiara a firmelor.

e Abordarea urmareste evidentierea schimbarilor semnificative care
au avut loc in sectorul companiilor nefinanciare, precum si analiza
vulnerabilitatilor care continua sa franeze dezvoltarea acestor firme,
ceea ce impune implementarea unor masuri structurale adecvate.

e Aspecte majore care ar putea fi imbunatatite pentru intarirea
sanatatii financiare a companiilor la nivel national sunt stimularea
capitalizarii, cresterea disciplinei la plata in economie si scaderea
numarului de firme cu situatii atipice, inclusiv prin imbunatatirea mai
consistenta a mecanismelor de rezolutie in cazul celor neviabile.

e In plus, analiza surprinde anumiti indicatori privind avutia national3d
si corelatiile acestora cu dezvoltarea economica, cu ilustrarea
inegalitatilor intre regiuni. Printre cauzele principale se numara
eficienta redusa a functiilor asimilate finantelor publice, economia
informala si accesul inegal la educatie.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

La nivel european, Romania a inregistrat o majorare accelerata a numarului de firme,
densitatea acestora dublandu-se in ultimul deceniu, de la o valoare minima in UE la aproximativ
80% de media europeana. Evolutia poate fi corelata cu dezvoltarea economiei si procesul de
convergenta reala ce au condus la diminuarea anumitor decalaje. Persista, insa, vulnerabilitati

structurale ce ar trebui remediate pentru asigurarea unui climat de afaceri mai sustenabil.

milioane

Numarul de firme in statele UE in 2024
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densitate firme 2015 ( sc. dr.)

@ densitate firme 2024 (sc. dr.)

Nota: Toate firmele nefinanciare cu exceptiacelordin agriculturd, administratie publica si aparare, invatamant, asistenta socialasi alte
servicii si activitati ale gospodariilor si organizatiilor extrateritoriale. Densitatea firmelor reprezinta numarul de firme la 1000 locuitori.

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Dupa numarul de salariati, in cazul Romaniei se observa o concentrare a firmelor cu mai
putin de 10 angajati in ultima decada, de la 86% la 94%. Acest fapt poate fi atribuit unei
cresteri a initiativelor antreprenoriale, dar poate masca si anumite forme de optimizare

fiscala a contributiilor aferente impozitarii muncii, in favoarea taxarii capitalului. Cresterea

densitatii acestor firme, cu cea mai alerta dinamica din UE, poate intari acest argument.

Structura numarului de firme dupa dimensiunea acestora si
densitatea firmelor cu mai putin de 10 angajati in anul 2015

Structura numarului de firme dupa dimensiunea acestora si
densitatea firmelor cu mai putin de 10 angajati in anul 2024
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companii cu mai putin de 10 salariati
B companii cuintre 20 si 49 salariati
M companii cu peste 250 de salariati

B companii cuintre 10 si 19 salariati
B companii cuintre 50 si 249 salariati
® densitateafirmelor cu mai putin de 10 salariati (sc. dr.)

Nota: Toate firmele nefinanciare cu exceptiacelordin agriculturd, administratie publica si aparare si alte servicii si activitati ale gospodariilorsi
organizatiilorextrateritoriale. Densitatea este calculatda canumarde firme la1 000 de locuitori.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI ECONOMIC@BNR 153



Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Cifra de afaceri pe salariat reflecta performanta unei firme din perspectiva productivitatii.
Desi Romania inregistreaza cresteri importante la acest indicator in ultimii ani, performanta
firmelor romanesti este printre cele mai reduse la nivel european si regional. Situatia
se mentine si la nivel sectorial. Continuarea eforturilor de imbunatatire a competitivitatii
firmelor reprezinta, asadar, o conditie esentiala pentru dezvoltarea economiei Romaniei.
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Din punct de vedere al structurii economiei in functie de gradul de dezvoltare tehnologica,
Romania se situeaza la mijlocul clasamentului european, pozitionare care s-a mentinut in
ultimul deceniu. Statele din regiune fie inregistreaza rezultate mai bune (Ungaria si Cehia),
fie au o contributie mai redusa in VAB (Polonia si Bulgaria). Cu toate acestea, Romania
nu inregistreaza performante similare in termeni de eficienta economica si productivitate.

VAB si salariati in sectoare din industria prelucratoare Rata excedentului brut de exploatare si VAB/salariat
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Sursa: Eurostat
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Dezvoltarea sectorului IT in ultimii ani, sustinuta si de facilitati fiscale, a consolidat
rolul serviciilor cu grad inalt de cunoastere, Romania urcand 3 pozitii in topul european
in ultimul deceniu. Spre deosebire de sectorul IT, activitatea de cercetare-dezvoltare
a ramas, totusi, la un nivel modest. in regiune, Bulgaria si Ungaria inregistreaz3 valori
mai mari ale contributiei in VAB a sectoarelor de tip knowledge intensive services.

VAB si salariati in sectoare din servicii cu grad inalt de cunoastere Rata excedentului brut de exploatare si VAB/salariat
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Sursa: Eurostat
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Evolutiile regionale arata eterogeneitati importante de dezvoltare. Se remarca o dinamica mai
accentuata a numarului de firme in aria centrelor universitare mari, acestea beneficiind si
de cresterea mai rapidd a numarului de salariati cu pregatire inalta. Tn privinta performantei,
se observa un proces important de catching-up, unele regiuni cu valori reduse ale cifrei de
afaceri/salariat inregistrand rate mari de crestere a indicatorului Tn ultimii douazeci de ani.

Modificarea anuala a numarului de firme (2004 - 2024) Modificarea anuala a cifrei de afaceri/salariat (2004 - 2024)
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Sursa: MF, calcule BNR
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Rata investitiilor sectorului privat s-a redus semnificativ dupa criza financiara global3,
corporatiile inregistrand valori usor mai mari, date fiind nivelul mai bun de capitalizare,
pozitiile de piatd mai puternice si, implicit, accesul mai facil la finantare. Tn ultimii ani
se observa o tendinta de imbunatatire, aceasta fiind asteptata sa continue pe masura ce
se consolideaza efectele de angrenare generate de absorbtia fondurilor europene.

Rata investitiilor
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Sursa: MF, calcule BNR
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Indicatorul de sanatate financiara a companiilor din sectorul privat releva un nivel adecvat,
dar in usoara deteriorare in ultimii ani. La nivel sectorial, se remarca deteriorarea recenta a
firmelor din agricultura si ajustarea negativa mai pronuntata in cazul companiilor din industria
extractiva si utilitati, pe fondul cresterii indatorarii si reducerii eficientei utilizarii activelor.
Evolutiile generate de crizele recente pot contribui la continuarea tendintei de deteriorare.
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Nota: Indicatorul agregatdesdndtatefinanciarda sectorului companiilor nefinanciarea fostcalculat pe baza metodologiei dezvoltate de Edward Altman
- ,Predictingfinancial distress of companies:Revisiting the Z-scoreand ZETA models”, 2000. Avand in vedere faptul ca sectorul companiilor
nefinanciaredin Romania este format intr-o proportie covarsitoaredin firme nelistate, calcululindicatorului s-arealizat prin metoda adaptata
pentru firmele private: Z-score a fost construitpe baza urmatoarei formule: Z' =0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5), unde:
X1 - Active curente nete/Active totale; X2 - Rezultatul reportat net/Active totale; X3 - EBIT/Active totale; X4 - Capitaluri proprii/Datorii;

X5 - Cifra de afaceri/Activetotale.

Sursa: MF, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Performanta financiara a companiilor cu capital privat s-a imbunatatit semnificativ dupa
criza financiara internationala, dar evolutiile din ultimii ani indica tendinte de deteriorare.
IMM inregistreaza valori superioare ale ratelor de rentabilitate comparativ cu cele ale
corporatiilor, dar aceste evolutii pot ascunde vulnerabilitati structurale importante,
in special in cazul IMM atipice, legate de optimizarea fiscala si de angajarea personalului.
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Sursa: MF, BNR
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Companiile cu capital privat si-au consolidat profitabilitatea la nivelul tuturor sectoarelor

economice, in special dupa anul 2014, aspect evidentiat de evolutiile marjei de profit, cat

Si prin raportarea profitului la numarul de salariati. Sectorul imobiliar se distinge in ultimii
ani prin cea mai ridicata marja de profit si un model de afaceri cu o profitabilitate mai mare
per salariat, insa si printr-un caracter prociclic mai pronuntat — o provocare pentru rezilienta.

Marja de profit —in functie de sectorul de activitate
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Consolidarea bilantiera a sectorului companiilor cu capital privat in perioada care a urmat
crizei financiare internationale s-a reflectat si in reducerea gradului de indatorare, in special
in cazul IMM. Succesiunea recenta de crize de la nivel global poate modifica acest parcurs,
mai ales in sectoarele mai vulnerabile la fluctuatii ample ale pretului bunurilor energetice,

o0 asemenea evolutie fiind deja sensibil vizibila in cazul firmelor din industria extractiva.

Gradul de indatorare — in functie de tipul Gradul de indatorare — in functie de sectorul de activitate
companiilor nefinanciare private al companiilor nefinanciare private
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Sursa: MF, BNR
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Gradul de indatorare a companiilor nefinanciare din Romania este ridicat, atat din perspectiva
europeana, cat si regionala. Structura datoriilor oglindeste fidel gradul redus de intermediere
financiara al Romaniei si vulnerabilitatile structurale ale companiilor, care prefera apelul Ia
datorii comerciale in detrimentul accesarii directe a pietei financiare. Fata de statele Uniunii,
importanta creditului comercial este cea mai ridicata in Romania, similar Bulgariei si Croatiei.

Gradul de indatorare a companiilor nefinanciare Structura principalelor elemente de datorii financiare
in statele UE (2024) in statele UE (2024)
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La nivelul sectorului companiilor nefinanciare, exista un numar semnificativ de firme cu situatii
atipice. O tremie dintre firme au un nivel necorespunzator al capitalizarii, in timp ce o cincime
au cifra de afaceri nula. Ponderea mare a acestor companii arata bariere importante de
solutionare a firmelor neviabile si expune sectorul la vulnerabilitati suplimentare. De altfel,
aceste companii se mentin in sfera nebancabila, afectand sensibil intermedierea financiara.

Evolutia numarului de firme cu situatii atipice
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Sursa: MF, calcule BNR
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Durata mare de solutionare a firmelor intrate in insolventa si costul asociat acesteia reduc
semnificativ eficienta mecanismului de scoatere din piata a firmelor neviabile si, astfel, ajung
sa distorsioneze alocarea resurselor in economie. Tn plus, firmele aflate in insolventa, desi se
caracterizeaza printr-un aport modest in economie (1,6% din VAB), genereaza vulnerabilitati

importante, acestea fiind responsabile de o tremie din restantele fata de furnizori si banci.

Numarul de firme nou intrate, iesite si aflate in procedura de insolventa
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Sursa: ONRC, BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Una dintre vulnerabilitatile structurale ale companiilor este disciplina scazuta la plata. Doar
40% dintre firmele autohtone nu au intampinat intarzieri ale incasarilor, fenomen resimtit mai
acut de corporatii. Durata de plata, desi s-a redus vizibil fata de perioada crizei financiare, se
mentine, inca, mult peste cerinta la nivel european (60 de zile), ceea ce limiteaza performanta
firmelor in conditiile mentinerii unei preferinte crescute fata de acest tip de finantare.

Datorii comerciale: durata de plata Consecintele generate de incasarile intarziate
a furnizorilor de la entitati publice sau private in ultimele 12 luni
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Sursa: BNR, Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare
Sursa: MF, calcule BNR din Romania, editia iunie 2025
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Arieratele constituie un alt factor important de limitare a dezvoltarii sectorului si de reducere
a rezilientei acestuia. Firmele cu deficiente majore de capitalizare sunt responsabile de cea
mai mare parte a arieratelor din economie. Printre efectele care pot aparea in economie
ca urmare a acestor practici se numara blocaje financiare in lant, precum si intarzierea unor
proiecte de investitii si a inovarii, cresterea riscului de insolventa sau distorsionarea pietei.

Corporatii IMM IMM atipice
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Sursa: MF, calcule BNR
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Nevoia de capitalizare a companiilor si-a reluat tendinta ascendenta dupa criza pandemica,
90% fiind in sarcina celor din sectorul privat. Companiile subcapitalizate au o contributie
relativ redusa la activitatea economica, realizand 6% din cifra de afaceri si angajand 6,9%

din totalul salariatilor. Recapitalizarea companiilor poate impulsiona cresterea economica,

cu cca. 3-4 puncte procentuale in urmatorii ani, cu efecte pozitive asupra bugetului public.

Necesarul de recapitalizare al firmelor din economie
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Creditarea companiilor cu capital privat este dominanta in portofoliul bancilor, plasandu-se
la peste 95% in ultima decada. Calitatea creditelor releva o imbunatatire semnificativa in
ultimii zece ani, prin rate de neperformanta in scadere, inclusiv pe fondul unor standarde
de creditare prudente si cerinte macroprudentiale. incepand cu 2024 se observa anumite

tendinte de deteriorare a calitatii creditelor, inclusiv pe fondul incetinirii activitatii economice.

Rata creditelor neperformante Creditarea bancara a companiilor nefinanciare
ale companiilor nefinanciare cu capital privat cu capital privat
procente rocente rocente
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== dinamica anuala credit bancar companii nefinanciare cu capital privat
Sursa: BNR, MIF, CRC
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Creditele cu garantii de stat acordate de banci prin programe guvernamentale au accelerat
vizibil in perioada pandemica, IMM fiind principalii beneficiari. In 2025, ponderea acestora
s-a redus la doar 10% din total. Deteriorarea calitatii acestor credite in ultimii ani arata
necesitatea unei mai bune tintiri a sectoarelor beneficiare din punct de vedere atat
al investitiilor necesare, cat si al provocarilor intampinate de firme in realizarea acestora.

Credite cu garantii de stat ale companiilor nefinanciare:
performanta, dinamica, aport la creditare
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Sursa: BNR, MF, CRC
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Avutia neta a populatiei a crescut semnificativ in ultimul deceniu si furnizeaza o rezerva
financiara importanta pentru gospodariile populatiei in eventualitatea unor socuri adverse.
Comportamentul populatiei evidentiaza un dezechilibru intre consum si venituri, reflectat

printr-o rata de economisire negativa, ceea ce implica si necesitatea unor compensari,

fie pe baza unor surse externe de finantare, fie pe baza lichiditatilor acumulate anterior.

Avutia neta a populatiei
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Clasamentul la nivel european a variat semnificativ din perspectiva ratelor de economisire
si investire la nivelul populatiei. Cat priveste rata de investire, Romania a avansat in prima
partea a clasamentului, de pe penultima pozitie in Uniune la finalul anului 2004. Aceasta
evolutie pozitiva arata cresterea capacitatii populatiei de a aloca resurse catre investitii,
pe fondul cresterii venitului disponibil, dar si al dezvoltarii intermedierii financiare.

Rata de economisire si investire a populatiei in anul 2004
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Cresterea economica accelerata din ultimii 20 de ani a facut ca avutia nationala sa aiba al
doilea ritm de crestere din regiune. Tns3 avansul economic s-a realizat cu mentinerea unor
inegalitati semnificative, top 10% din populatie detinand peste 40% din venitul national
inainte de impozitare. Cauzele acestui fenomen sunt diverse, precum disparitatile regionale,
ineficienta functiilor finantelor publice, economia informala sau accesul inegal la educatie.

Avutia nationala Venitul national inainte de impozitare Avutia personala neta a top 10 la suta
al top 10 la suta din populatie din populatie
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Sursa: World Inequality Database
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Creditarea gospodariilor a jucat un rol important in dezvoltarea Romaniei in ultimii douazeci
de ani. Totusi, desi creditarea a inregistrat una dintre cele mai rapide rate de crestere, nivelul
acesteia s-a mentinut pe ultima pozitie din UE. Tnsa accelerarea digitalizarii este de naturd
a contribui la dinamizarea creditarii in acest sector, fiind esential ca, prin asigurarea unui nivel
adecvat de indatorare, evolutiile sa nu genereze anumite vulnerabilitati pentru populatie.

Creditele acordate populatiei in tarile membre ale Uniunii Europene
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

Disciplina la plata a populatiei s-a imbunatatit, dar tipologia creditarii releva persistenta unui
risc mai ridicat in cazul creditelor de consum sau in valuta. Masurile macroprudentiale precum
introducerea cerintelor referitoare la gradul de indatorare sau cerintele privind avansul, care
au tintit inclusiv creditarea in valuta, au imbunatatit profilul de risc al debitorilor, dovedind
eficienta si contribuind progresiv la cresterea rezilientei sectorului bancar in ansamblu.

Rata creditelor bancare neperformante,

Structura creditului nou acordat populatiei (fluxuri
in functie de tipul creditului acordat populatiei

anualizate), in functie de gradul de indatorare la acordare
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul Vi e Cresterea rapida a numarului de firme este un semnal elocvent
privind dinamismul economiei, dar aceasta dinamica poate sa si
mascheze anumite vulnerabilitati. Romania a cunoscut o dezvoltare
antreprenoriala sustinuta, insa o parte dintre firme raman de

: . dimensiuni mici, ceea ce le reduce capacitatea de a rezista socurilor.
Firmele private,

e Economia se ajusteaza inspre un model cu aport mai mare al
serviciilor cu un grad inalt de cunoastere, dar exista inca spatiu
capitolul pentru orientarea catre domenii cu valoarea adaugata superioara.
Productivitatea si competitivitatea inca treneaza, semnaland nevoia
de investitii in tehnologii si competente.

desi treneaza la

productivitate,
au un nivel e Sanatatea financiara a firmelor, sustinuta prin consolidarea
adecvat de profitabilitatii si reducerea indatorarii in perioada de dupa criza
- financiara internationala, se afla la un nivel adecvat, dar in usoara
sanatate . n L S :
deteriorare in ultimii ani pe fondul succesiunii crizelor la nivel global.
financiara e Dezvoltarea economica este insa inegal distribuita teritorial. Astfel,
centrele urbane mari concentreaza firme performante, infrastructura
mai apropiata de nevoi si forta de munca inalt calificata, in timp ce
alte regiuni tind sa treneze. Aceasta situatie subliniaza importanta

investitiilor strategice, mai ales prin aportul fondurilor europene.
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Capitolul VI. Disciplina financiara in sectorul privat — Finantare. Datorii. Arierate

e Subcapitalizarea ramane o problema majora pentru economia
romaneasca, iar adresarea cu celeritate ar reprezenta un canal de
impulsionare economica. Multe firme functioneaza cu un nivel
insuficient al capitalului, ceea ce le limiteaza capacitatea de investitii
si le face vulnerabile la cresterea costurilor sau la scaderea cererii.

e Disciplina la plata ramane in general slaba si genereaza blocaje in
lant. Tntarzierile la incasdri afecteaza lichiditatea firmelor, améana
investitiile si, perpetuate indefinit, se pot transforma in dificultati
financiare transmise de la o companie la alta.

e Firmele ,atipice” ingreuneaza si chiar distorsioneaza functionarea
economiei. Existenta unui numar mare de companii fara salariati,
fara cifra de afaceri sau cu capital negativ afecteaza concurenta si
reduce implicit nivelul intermedierii financiare.

e Tn perioade de incetinire economica substantiald, unele sectoare
de activitate sunt mult mai expuse socurilor si riscurilor ciclice.
Agricultura, imobiliarele si constructiile pot amplifica, inclusiv prin
corelare, vulnerabilitatile existente pe mai multe paliere economice,
cu efecte asupra stabilitatii financiare.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul Vi e Capitalizarea firmelor romanesti reprezintd o masura important3
de sustinere a potentialului de crestere economic. Intdrirea bazei de
capital poate sustine investitiile, productivitatea si veniturile
bugetare pe termen mediu, reducand dependenta de finantarea

o externa si imbunatatind rezilienta sectorului.
Capitalizarea

e O disciplina financiara mai buna sprijina stabilitatea intregii
economii. Platile efectuate la timp si reducerea arieratelor pot
potentialul de a diminua riscurile de contagiune si pot imbunatati increderea intre
firme si in relatia cu sectorul financiar.

companiilor are

impulsiona
e Accesul la finantare trebuie dublat de o atitudine responsabila si
judicioasa. Programele de sprijin si garantiile de stat pot avea o
cresterea utilitate ridicata, dar pentru rezultate robuste, pe termen lung, este
nevoie de o alocare strategica pentru a sustine firmele viabile si a
evita acumularea de riscuri viitoare.

semnificativ

economica

e Sectorul privat are un rol determinant pentru cresterea economica
sustenabila, bazata pe principii de competitivitate. Dintr-o
perspectiva mai larga, prin investitii substantiale, inovare continua si
guvernanta financiara solida, firmele private sustin convergenta
reala, rezilienta economica si cresterea nivelului de trai.
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

e Analiza dedicata sistemului financiar-bancar este realizata din
perspectiva europeana si se concentreaza pe principalii indicatori
de sanatate financiara a sectorului bancar din Romania (precum
solvabilitate, lichiditate, calitatea activelor, profitabilitate, eficienta,
aspecte structurale), de-a lungul ultimelor doua decenii.

e Demersul evidentiaza punctele tari si riscurile sectorului bancar
romanesc, in vederea evaluarii rezilientei si a pozitionarii acestuia
in ecuatia sustinerii economiei reale si a statului.

e Mentinerea unei pozitii prudentiale adecvate in sectorul bancar
romanesc asigura, totodata, premisele unei contributii pozitive la
evaluarea rating-ului suveran, sprijinind in acelasi timp cresterea
intermedierii si a incluziunii financiare.

e Gestionarea unor riscuri structurale si emergente impune insa o
adaptare permanenta a sectorului bancar si o reactie proactiva a
autoritatilor macro- si micro-prudentiale.

e Analiza actorilor nebancari adauga o perspectiva acoperitoare
asupra rolului acestora in cresterea gradului de intermediere
financiara, capitol la care Romania prezinta inca un decalaj notabil.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Desi activele sistemului financiar s-au triplat in ultimii 15 ani, acestea reprezinta doar circa
70% din PIB. Sectorul bancar este principalul actor al sistemului financiar, cu circa trei sferturi
din active, in timp ce sectorul institutiilor financiare nebancare a crescut in relevanta, avand
cele mai intense legaturi cu sectorul bancar. Este important de evidentiat faptul ca fondurile

de pensii (atat Pilonul 11, cat si Pilonul Ill) au avut o dinamica semnificativa in ultimii ani.

Structura activelor sistemului financiar
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Sursa: BNR, ASF
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Tn acest context, al unui sistem financiar dominat de sectorul bancar, Romania continud s3 se
plaseze pe ultima pozitie la nivel european in functie de gradul de intermediere financiara, pe
fondul perpetuarii unor vulnerabilitati structurale ale companiilor nefinanciare (eligibilitatea
limitata pentru creditarea bancara, data mai ales de capitalizarea scazuta), dar si pe fondul
incluziunii financiare reduse a populatiei, ceea ce indica importante fragilitati financiare.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Solvabilitatea sectorului bancar romanesc este adecvata, iar indicatorii specifici sunt superiori
din perspectivd europeand. n ultimele doud decenii, consolidarea solvabilititii a fost sustinut3
si de introducerea de cerinte macro- si micro-prudentiale. Incorporarea profiturilor obtinute
in ultimii ani a contribuit la intarirea capitalului bancar si a rezilientei la socurile economice,
aspect evidentiat de rezultatele testarii la stres a solvabilitatii sistemului bancar.

Rata fondurilor proprii totale — comparatii regionale Structura ratei fondurilor proprii totale
in functie de tipul cerintelor de capital
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Lichiditatea bancilor din Romania este una adecvata, iar rezilienta este asigurata de modelul
de finantare traditional si de o rezerva consistenta de active lichide, preponderent titluri
de stat, spre deosebire de practica la nivelul UE caracterizata de o structura semnificativ mai
diversificata. Indicatorii de lichiditate se remarca prin valori adecvate, inclusiv la nivelul
valutelor importante, existand resurse pentru cresterea creditarii si sustinerea economiei.

Indicatori specifici pozitiei de lichiditate — LCR si NSFR:
comparatii regionale
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Structura rezervei de lichiditate (numaratorul indicatorului LCR):
Romania vs. UE
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Calitatea activelor bancare s-a imbunatatit semnificativ in ultima decada in Romania,
pe fondul masurilor micro si macroprudentiale, care au tintit imbunatatirea indicatorilor
prudentiali pana la niveluri asociate unei categorii de risc scazut (ABE) si sustenabilitatea
indatorarii populatiei. Rata creditelor neperformante si rata creditelor cu masuri de
restructurare se apropie de mediile Uniunii, fiind mai bine pozitionate decat cele din Polonia.

Rata creditelor neperformante — comparatii regionale
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Tn comparatie cu statele Uniunii Europene, bancile din Romania prezinta una din cele mai
ridicate valori ale ratei creditelor neperformante, in pofida unei intermedieri financiare
reduse. Totusi, indicatorul se plaseaza in banda de risc scazut. Riscul de nerambursare aferent
sectorului neguvernamental, in special cel asociat companiilor nefinanciare, comporta
un anumit potential de deteriorare, aspect evidentiat si de costul riscului aflat in crestere.

Rata creditelor neperformante si costul riscului in statele UE (decembrie 2025)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Pentru o pondere de circa 10%, creditele acordate companiilor nefinanciare sunt garantate
de stat, iar calitatea acestora s-a deteriorat recent. Exista o conduita proactiva a bancilor in
clasificarea creditelor ca neperformante, pe fondul semnalelor privind improbabilitatea de
platd. Tn ultima decad3, ponderea creditelor neperformante cu intarzieri de peste 1 an s-a
diminuat, in paralel cu actiunile bancilor de intensificare a procesului de curatare bilantiera.

Rata creditelor neperformante ale sectorului real: Structura creditelor neperformante in functie
credite garantate de stat vs. total de categoria de intarziere si de tipul de portofoliu
rocente
3p Procente 100 PrOCEMte e | ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
GO L T R TR TS
s RN RERRRRRRRRR AR AR
20 IHHHIHHIIHIIRA AR R RR AR R R
0
n (o) ™~ o0 (o)} o — (o] [20] < n <TLNONONO NN
— — — — — o o o o o o Db o [\ [ e (e (o]
o o o o [olo]o]olololo]ololele)]
(o] (a\] (o\] (o] (a\] (o\] (a\] (o] o~ (a\] o AN NN AN
M rata NPL companii credite garantate de stat Total Companii Populatie
W rata NPL companii nefinanciare nefinanciare

M rata NPL populatie credite garantate de stat

B improbabilitate plata ® 90-180 zile
M rata NPL populatie

180 zile— 1 an ®m>1an
Sursa: BNR

186 ECONOMIC@BNR 1Bk BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante plaseaza favorabil Romania
in perspectiva europeana. Prudenta bancilor se manifesta si in functie de principalele clase
de expuneri. Recunoasterea proactiva a pierderilor este mai accentuata pentru creditele
negarantate, iar existenta unor garantii imobiliare asigura un nivel mai ridicat de recuperare
a pierderilor, ceea ce presupune un grad de acoperire cu provizioane sensibil mai redus.

Gradul de acoperire cu provizioane

a creditelor neperformante — comparatii regionale
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Bancile din Romania se caracterizeaza printr-un grad ridicat de acoperire cu provizioane fata
de tarile UE, cat si comparativ cu pragul ABE pentru risc scazut. Aceasta pozitionare reflecta o
abordare prudenta, in contextul incertitudinilor macroeconomice si geopolitice. Monitorizarea
microprudentiala, alaturi de existenta unor masuri macroprudentiale, precum amortizorul de

risc sistemic, stimuleaza mentinerea unor indicatori adecvati de calitate a activelor bancare.

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante in statele UE (decembrie 2025)
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Activele bancare s-au majorat de 3,8 ori in ultimele doua decenii, structura acestora
reflectand consolidarea creditarii economiei reale si o tranzitie accentuata catre expuneri
guvernamentale in perioada post-pandemica. in 2025, creditul citre companii si populatie

cumula circa 42% din active. Aportul creditarii companiilor este similar Bulgariei, Greciei sau
Estoniei, dar creditarea ipotecara are un rol mai redus decat in majoritatea statelor UE.

Structura activelor bancare si rolul creditarii in Romania
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn majoritatea statelor europene, bancile detin un rol important in finantarea investitiilor
imobiliare. Tarile nordice se evidentiaza prin cea mai mare expunere bancara fata de piata
imobiliara comerciald, avand o pondere ridicata a creditelor acordate firmelor din sectoarele
constructii si imobiliare. Pe de alta parte, similar tarilor din regiune, Romania se caracterizeaza
printr-un nivel moderat al aportului acestor categorii de firme la creditul total al companiilor.

Credite bancare catre societati nefinanciare din sectoarele imobiliare si constructii raportate
la totalul creditelor bancare acordate societatilor nefinanciare (decembrie 2025)
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Tn pofida existentei unui grad redus de intermediere financiara, sectorul bancar romanesc a
asigurat creditarea economiei reale intr-o maniera destul de sustinuta pe parcursul ultimilor
trei ani. Dinamica recenta a creditarii sectorului neguvernamental a fost printre cele mai
ridicate la nivelul UE. In acest sens, Romania a inregistrat al patrulea cel mai rapid ritm
de crestere in cazul populatiei, respectiv al saptelea la creditarea societatilor nefinanciare.

Rata de crestere a creditului catre populatie Rata de crestere a creditului catre societati nefinanciare
in statele UE in statele UE
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Marjele creditarii sectorului real in Romania au avut o tendinta descrescatoare in ultimii ani,
valorile fiind plasate in partea inferioara a clasamentului atat pentru creditul ipotecar, cat si
in cazul creditarii companiilor. Comparativ cu tarile central si est europene, marjele creditarii
sunt, in general, mai reduse in Romania, la polul opus situandu-se Polonia, cu valori printre
cele mai ridicate din Uniunea Europeana, desi in scadere, in special in cazul companiilor.

Marje credit ipotecar in statele UE Marje credite catre societati nefinanciare in statele UE
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Comparativ cu celelalte state ale UE, Romania prezinta cea mai ridicata pondere a creditului
in valuta, dar apropriata de cea din Ungaria, insa mult peste valorile din celelalte tari din
regiune. Finantarea in valut3 este acordatd mai ales societatilor nefinanciare. in Romania,

creditarea in valuta a populatiei s-a redus dupa introducerea de masuri macroprudentiale care
au cautat sa intareasca standardele de creditare pentru debitorii neacoperiti la riscul valutar.

Ponderea creditelor denominate in moneda altui stat Structura creditului in valuta in functie de tipul debitorului
n totalul creditelor (septembrie 2025) (septembrie 2025)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Creditarea in valuta a companiilor nefinanciare din Romania a accelerat substantial in anul
2025, dinamica acesteia fiind semnificativ superioara celei a creditarii in lei, ponderea finantarii
in valuta depasind, astfel, jumatate din portofoliul bancar. Ponderea creditului in valuta are
cele mai ridicate valori in sectorul constructii si cel imobiliar, respectiv in cel industrial, acestea
fiind de altfel domeniile care contribuie majoritar la soldul total al creditelor in valuta.

Cresterea anuala a creditelor bancare ale companiilor,
in functie de moneda de acordare
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Desi dinamica creditarii in valuta a companiilor nefinanciare in Romania este una consistenta,
exista elemente care tempereaza, intr-un anumit grad, riscurile asociate. Pe de o parte, rata
creditelor neperformante denominate in valuta este semnificativ mai redusa decat in cazul
creditelor in lei. Pe de alta parte, o componenta a acestor credite in valuta este directionata
companiilor care sunt acoperite natural la riscul valutar (in particular, firmele exportatoare).

Rata creditelor neperformante aferente companiilor

Expunerile companiilor nefinanciare acoperite natural
nefinanciare, in functie de moneda de denominare a creditelor
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Modelul de finantare bancara s-a orientat din ce in ce mai mult catre surse locale, in
detrimentul pasivelor externe, care au asigurat finantarea ciclului de creditare anterior crizei
financiare globale. Aportul semnificativ al depozitelor la vedere asigura un nivel redus
al costurilor de finantare, contribuie la intarirea profitabilitatii bancare si ofera resurse sporite
pentru sustinerea activitatii de creditare si stimularea potentialului de crestere economica.

Structura depozitelor sectorului bancar romanesc si ratele de dobanda
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Romania prezinta una dintre cele mai ridicate conexiuni dintre sectorul bancar si stat din UE,
aldturi de tari din regiune. Tn cazul tarii noastre, ponderea expunerilor guvernamentale in
activele bancare s-a majorat substantial in ultimii ani pe fondul cresterii nevoii de finantare
a statului. n plus, programele de garantare a creditelor de citre stat accentueaza aceasta
legatura, fiind necesara o mai buna tintire a acestora pentru cresterea eficientei lor.

Creantele bancilor asupra sectorului guvernamental
raportate la active bancare: comparatii europene
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Titlurile de stat detinute, preponderent denominate in moneda locala, reprezinta cea mai
mare parte a creantelor bancilor fata de sectorul administratiei centrale. Desi ponderea
mediana este de circa 20 la suta, analiza detaliata releva faptul ca importanta detinerilor de
titluri de stat in activ difera substantial la nivelul individual al bancilor, aportul in bilant fiind
foarte ridicat in anumite cazuri, ceea ce le limiteaza spatiul pentru noi expuneri fata de stat.

Ponderea titlurilor de stat detinute de banci in totalul activelor

Structura titlurilor de stat detinute de banci in functie
bancare - diverse statistici descriptive
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Bancile de dezvoltare nationale au un istoric indelungat in multe dintre statele europene,
cu obiective specifice privind finantarea sau garantarea IMM-urilor, a infrastructurii, a inovarii
si cercetarii, a activitatii externe sau a tranzitiei verzi. Recenta infiintare a Bancii de Investitii
si Dezvoltare in Romania urmareste sa completeze activitatea sectorului bancar prin utilizarea
sustinuta a fondurilor europene, finantarea proiectelor strategice si a celor de infrastructura.

Banci de dezvoltare in statele europene

An infiintare Total active banci locale
2023 de dezvoltare
(iunie 2025, mil. euro)

1924 Romania 622
Cehia* 1398
Bulgaria** 1 600
Ungaria™* 9358
Polonia 83 619

*2023; ** 2024
\ -~ powered by Bing . P .
© GeoNames, Microsoft, Open Places, OpﬁStFeetMap, TomTom SUI’SG.' WebSIte-urI banCI de dezvoltare

Sursa: Wikipedia, website-uri bdnci de dezvoltare
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Indicatorii de profitabilitate au fost, in general, superiori mediei europene in ultimii 10 ani,
ulterior unui proces de asanare a pierderilor din riscul de credit. In plan regional, rentabilitatea
capitalului (ROE) este apropiata de valorile tarilor CEE, insa rentabilitatea activelor (ROA) este
inferioara, urmare a diferentelor de intermediere financiara ce limiteaza economiile de scala.

Profitabilitatea a fost o sursa importanta de consolidare a capitalului bancar in Romania.

Rentabilitatea capitalului (ROE) si rentabilitatea activelor (ROA)
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Rentabilitatea capitalului sectorului bancar romanesc prezinta al treilea cel mai ridicat nivel
din Uniune, dupa Polonia si Ungaria, iar rentabilitatea activelor este inferioara tarilor din
regiune, insa ambii indicatori sunt superiori celor inregistrati de pietele mature vest-europene.
Acest avantaj pare sa provina si din specificul economiilor aflate in proces de convergenta,
unde pietele de credit sunt inca nesaturate si cu grad inca redus de intermediere financiara.

Rentabilitatea capitalului (ROE) si rentabilitatea activelor (ROA) in statele UE (decembrie 2025)
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Eficienta operationala a avut o traiectorie favorabila in Romania dupa privatizarea in urma

cu doua decenii a unor banci importante. Ulterior, procesul de consolidare a sectorului prin

fuziuni si achizitii, precum si digitalizarea serviciilor financiare, au contribuit la tendinta de
imbunatatire. Cu toate acestea, disparitatile in functie de marimea bancii, ajustarea costurilor
si introducerea de taxe au pus presiune suplimentara, indicatorul ramanand la un nivel ridicat.

Eficienta operationala Eficienta operationala (CTI) —
(CTI: Cheltuieli operationale/Venituri operationale) in Romania si UE comparatii regionale
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

La nivel european, au fost impuse diverse taxe bancilor, cu precadere in ultimii

ani, odata cu

imbunatitirea profitabilitatii in perioada post-pandemie. Tn Romania, taxa instituita asupra
cifrei de afaceri este aplicabila incepand din anul 2024, iar cuantumul procentual s-a majorat
din 2025, pana la sfarsitul anului 2026, distinct in functie de marimea bancii, insa exercitand

o presiune suplimentara asupra eficientei operationale, cu precadere la nivelul

Durata

Tara Baza taxabila Taxa . .
: de aplicare a taxei

2% pentru toate bancile in 2024

2% pentru toate bancile pentru ianuarie-iunie 2025 initial permanent/
Romania  Cifra de afaceri 2% pentru bincile care detin o cot3 de piat3 de sub 0,2%  din 2.025 pentru
pentru iulie 2025 — decembrie 2026 2 ani, dar cu un

nivel mai ridicat
4% pentru bancile care detin o cota de piata de peste 0,2%

pentru iulie 2025 - decembrie 2026
10% (2022), 8% (ianuarie-iunie 2023) si progresiv pana la

Ungaria Veniturile nete 30% (iulie 2023 — decembrie 2024) 2-3 ani

Cehia Profiturile 60% 3 ani

Slovacia Profiturile 30% (2024), 25% (2025), 20% (2026), 15% (2027) 3ani

Letonia Profiturile 20% 1lan

Lituania Excesul veniturilor nete din dobanzi 60% 1ansi 7,5 luni
Estonia Profiturile 20% (2024), 22% (2025) 2 ani

Italia Excesul veniturilor nete din dobanzi 40% 1an

Spania Excesul veniturilor nete 4,8% 3 ani
Danemarca Excesul profiturilor 3,2% (2023), 4% (2024) Permanent
Ucraina Profiturile 50% (2023), 50% (2024), 25% (2025) Permanent

bancilor mici.

Venituri
(mld. euro)

0,26 in 2024
0,391n 2025, estimare

0,52 1n 2026, estimare

0,64

0,6
0,34
0,14
0,25
0,06
3
1,2
n.a.
0,6

Sursa: calcule BNR, Refinitiv Datastream, The taxation of the EU’s financial sector, European Parlament, Directorate-General for Economy,

Transformation and Industry Authors: A. Pekanov, M. Schratzenstaller, 2025
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn statele UE, sectorul financiar nebancar (NBFI) are o relevanta ridicata si este diversificat.
Fondurile de investitii detin pozitia dominanta, cu 20% din PIB, urmate de societatile de
asigurari, care detin 13% din PIB si de institutiile financiare nebancare (IFN), cu 8% din PIB.
Consolidarea pozitiei acestor institutii in sistemul financiar s-a realizat, in general, prin
cresterea dependentei de finantarea bancara, intensificand astfel riscul de contagiune.

Detaliu: structura sectorului financiar nebancar ca pondere

Structura sectorului financiar nebancar ca pondere in PIB,
in PIB, comparatie la nivelul UE, decembrie 2025

comparatie la nivelul UE, decembrie 2025
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Tn Romania, institutiile financiare nebancare (IFN) constituie una dintre componentele
importante ale sectorului financiar. La nivel european, sectorul IFN are o pondere de
4,3% din activele sistemului financiar. in Romania, aportul este de 5,6%, iar IFN sunt
detinute preponderent de societati bancare cu capital strain. Creditarea se axeaza pe

companiile nefinanciare, rata NPL aferenta mentinandu-se la un nivel prudent.

Ponderea activelor institutiilor financiare
nebancare in totalul activelor sistemului
financiar, decembrie 2025

ponderea activului IFN in [
sistemul financiar 0.3 16.1

foo £ Powered by Bing
© GeoNames, Microsoft, Open Places, OpenStreetMap, TomTom

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Piata de capital are, inca, un rol relativ redus in sistemul financiar romanesc, dar are potentialul
de a contribui la sustinerea companiilor locale si a accesului la finantare. Romania este una
dintre tarile europene cu o pondere redusa a capitalizarii bursiere a companiilor in PIB. Pe

parcursul anului 2025, valoarea de piata a actiunilor cotate la BVB a crescut semnificativ, cu 49%

fata de anul 2024, reflectand o perspectiva pozitiva a investitorilor asupra companiilor cotate.

Capitalizarea bursiera in Romania Capitalizarea bursiera in state UE
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

Sectorul asigurarilor din Romania detine cea mai mica pondere a activelor in PIB comparativ
cu statele UE si cel mai redus procent al primelor subscrise in PIB intre tarile central si
est-europene. In structurd, activititile de asigurari generale cumuleaza circa 80% din total,
asigurarile de viata avand un rol redus. Asigurarile generale platesc despagubiri in proportie
mult mai mica decat primele subscrise, sumele fiind investite mai ales in titluri de stat.

Prime brute subscrise raportate la PIB, Structura primelor brute subscrise si a indemnizatiilor
comparatii internationale platite pe tipuri de asigurari
1p Procente ,q Mid. lei
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Sursa: OECD Sursa: ASF
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Indicatorii de solvabilitate ai pietei asiguratorilor autorizati si supravegheati de ASF
sunt supraunitari, dar mai redusi in comparatie cu tarile din regiune. Tn ceea ce priveste
indicatorul de lichiditate, acesta este mai ridicat in cazul activitatii asigurarilor de viata.

Profitabilitatea sectorului asigurarilor este pozitiva incepand cu anul 2016, dupa mai
multi ani cu pierderi, iar dinamica profitului a fost mai accentuata in anii post-pandemie.

Indicatori de solvabilitate - comparatii regionale Indicatorul de lichiditate al societatilor de asigurari
(2025 Romania, 2024 tarile CEE) din Romania in functie de tipul asigurarilor
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Capitolul Vii
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

e Sectorul bancar romanesc este solid si bine pregatit sa faca fata
unor eventuale evolutii nefavorabile, cu indicatori adecvati privind
solvabilitatea, lichiditatea si calitatea activelor, ceea ce reprezinta
un punct forte in evaluarile internationale ale economiei romanesti.

e Tn Romania, gradul de intermediere financiard este insa cel mai
redus din UE, pe fondul subcapitalizarii firmelor si al incluziunii
financiare reduse. Bancile dispun de resursele necesare pentru a
sprijini intermedierea financiara si cresterea economica durabila,
prin eforturi suplimentare in directia unui parteneriat de investitii
productive, pe termen lung, cu sectorul economic real.

e Cresterea finantarii economiei nu depinde doar de banci -
continuarea tendintei de dezvoltare a pietei de capital si
imbunatatirea educatiei financiare si digitale pot contribui la
diversificarea surselor de finantare si cresterea suplimentara a
rezilientei economiei.

e Profitabilitatea ramane un element-cheie pentru sanatatea
financiara a bancilor. Comparativ cu media europeana, bancile din
Romania se pozitioneaza favorabil in privinta indicatorilor prudentiali.
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Capitolul VI

Conexiunea
sectorului
bancar cu
statul s-a
intensificat,
iar noi
provocari apar
din sfera
riscurilor

emergente

e Testele de rezistenta arata ca bancile sunt adecvat capitalizate si pot
face fata unor pierderi chiar si in eventualitatea unor scenarii dificile.
O contributie importanta la aceasta pozitionare favorabila a avut-o
politica prudenta de distribuire a dividendelor din ultimii ani, inclusiv
in linie cu recomandarile BNR.

e Structura activelor bancilor s-a schimbat notabil in ultimii ani.
Astfel, creditarea economiei reale a crescut intr-un ritm mai rapid
decat in multe alte tari europene, insa, in acelasi timp, bancile au
investit din ce in ce mai consistent si in titluri de stat, mai ales dupa
pandemie, crescand interconexiunea dintre cele doua sectoare la
valori maxime din perspectiva europeana.

e Programele de garantare a creditelor oferite de stat au sprijinit
finantarea, Insa au intarit si legatura dintre stat si banci. Deteriorarea
calitatii unor credite garantate arata ca aceste programe trebuie
calibrate mai atent, pentru o mai mare eficienta a acestora.

e Bancile din Romania se confrunta cu provocari similare celor din
restul Europei: incertitudinea geopolitica, riscurile cibernetice si
tehnologice tot mai mari, dar si efectele schimbarilor climatice, care
se suprapun provocarilor structurale specifice.
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Capitolul VII. Sistemul financiar-bancar — In ecuatia sustenabilitétii la nivel european

e |nstitutiile financiare nebancare (IFN) contribuie la intermedierea
financiara, axandu-se pe creditarea companiilor nefinanciare, dar
calitatea activelor are o usoara tendinta de deteriorare.

e Piata de capital are, inca, un rol relativ redus in sistemul financiar
romanesc, insa aceasta are potentialul de a contribui la sustinerea
companiilor locale si a accesului la finantare.

e Evolutiile din ultimii ani indica o Tmbunatatire a conditiilor
economice, transpusa in dinamica ascendenta a pietelor financiare.
Extinderea accesului trebuie intreprinsa in paralel cu cresterea
nivelului de educatie financiara, relevante fiind aspectele privind
managementul riscurilor si orizontul de investitii.

e Fondurile de pensii administrate privat constituie un segment cu
potential ridicat pentru economisire, dar si pentru sustinerea activelor
romanesti, cu precadere a emisiunilor de titluri de stat. Totodata,
acestea contribuie la diversificarea surselor de venit pentru varstnici.

e Sectorul asigurarilor din Romania are un grad relativ scazut de
dezvoltare comparativ cu celelalte economii europene, dinamizarea
acestuia fiind relevanta inclusiv prin intensificarea riscului climatic.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul VilI e Persistenta deficitelor gemene mari semnaleaza o vulnerabilitate
a economiei, generand preocupari privind politica bugetara, politica
externa, competitivitatea produselor locale, finantarea acestor
dezechilibre, precum si gradul de indatorare publica.

Dezechilibrele e Prin politicile publice, factorii de decizie pot influenta semnificativ

externe traiectoria si structura contului curent si finantarea acestuia. n
acest cadru mai larg, pe termen lung sunt esentiale strategiile de
crestere a competitivitatii exporturilor si diplomatia comerciala.

Balanta de e v 1w ey : :
¢ O politica fiscala prociclica poate alimenta excesiv consumul, care

plati si poate adanci si mai mult deficitul comercial. Totodata, politica
fiscala poate contribui la atractivitatea mediului de afaceri, fluxurile
de investitii straine directe constituind un canal dezirabil de
externa finantare a deficitului extern si de crestere a potentialului economiei.

indatorarea

e O alta sursa de finantare sustenabila a deficitului de cont curent o
constituie fondurile europene; valorificarea deplina a acestora
necesita Tnsa o viziune strategica asupra investitiilor nationale,
consecventa in indeplinirea reformelor recomandate de UE si
orientarea finantarii catre proiecte viabile, judicios fundamentate.
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Romania a inregistrat constant deficite gemene ridicate in perioada post-aderare, exceptie
fiind intervalul 2013-2016, cand deficitele s-au situat la cote considerate sustenabile. Politicile
guvernamentale din ultimii ani au condus la inrautatirea echilibrelor macroeconomice. Intrata

in procedura de deficit excesiv, urmare a deficitului inregistrat in 2019, Romania nu a reusit
sa atinga obiectivele stabilite, iar crizele succesive au agravat efectele acestei politici prociclice.

Deficitele gemene in Romania

procente
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Sursa: AMECO
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Cu exceptia perioadei anterioare declansarii crizei financiare globale, cand expansiunea
consumului si a investitiilor pe plan local a antrenat cresteri masive ale importurilor destinate
sectorului privat, pe parcursul ultimelor doua decenii, dezechilibrul amplu al contului curent
a fost atribuit, in principal, componentei guvernamentale. Magnitudinea acesteia din urma
a consemnat totusi o anumita diminuare in anul 2025, in contextul consolidarii fiscale.

Contul curent: Balanta economisire-investitii, public/privat
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Sursa: INS, BNR, Eurostat
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Statele peer au inregistrat o imbunatatire semnificativa a evolutiei contului curent, care se
apropie de valorile inregistrate de media de la nivelul Uniunii Europene. in ceea ce priveste
rezilienta economica in raport de socul major provocat de criza energetica, accentuata de
razboiul din Ucraina, economiile peer, cu exceptia Romaniei, au reusit sa depaseasca relativ
rapid impactul economic negativ si sa revina, in ultimii doi ani, la trendul anterior crizei.

Soldul contului curent/PIB
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Masurile bugetare generoase in planul salariilor si pensiilor, precum si investitiile publice
masive din perioada recenta au determinat expansiunea cererii interne. Efectele de antrenare
asupra importurilor, in paralel cu fragilitatea cererii externe, au contribuit la deteriorarea
balantei comerciale. Astfel, pentru anul 2025, amplitudinea deficitului bugetar si a celui
de cont curent au continuat sa singularizeze Romania in randul tarilor comunitare.

Deficitele gemene in statele UE —anul 2025
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Spre deosebire de alte tari din regiune, Romania a inregistrat deficite cronice ale balantei
comerciale. Tn anii de crestere economica, masurile prociclice ale guvernului au incurajat
consumul privat, care a fost asigurat in mare parte din importuri. Ajustarile dureroase
din perioada crizei financiare au avut impact direct asupra balantei comerciale, iar pentru
o scurta perioada de timp evolutia acesteia s-a incadrat in valori considerate sustenabile.

Balanta comerciala versus consumul final al sectorului privat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Comparativ cu economiile peer, balanta comerciala a Romaniei s-a plasat sistematic
pe o pozitie nefavorabila in decursul ultimelor doua decenii — fata de Ungaria si Cehia
(caracterizate, in medie, prin surplus comercial), precum si de Polonia (care a inregistrat
un deficit mediu usor peste 1 la suta din PIB). Dezechilibrul in cazul Romaniei a depasit
valoarea de 9 la suta din PIB, situatie care reflecta vulnerabilitati de ordin structural.

Balanta comerciala
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Una dintre deficientele care caracterizeaza schimburile comerciale externe ale Romaniei
vizeaza structura pe grupe de marfuri. in domeniul agroalimentar, de pild3, Romania
este exportator net de materii prime, dar are un deficit cronic de produse procesate,

spre deosebire de Polonia, unde capturarea pe plan local a unei parti importante
din lantul de productie se reflecta, totodata, intr-un surplus alimentar proeminent.

Balanta comerciala

Romania Polonia
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Situatiile Cehiei si Ungariei sunt si mai ilustrative in ceea ce priveste structura balantei
comerciale, in conditiile in care orientarea sectoarelor productive din aceste state catre livrari
externe de produse cu valoare adaugata inalta se reflecta in plasarea pe surplus a soldurilor
comerciale de bunuri finale (de capital si de consum). Valorile excedentelor aferente acestei
grupe s-au plasat in medie in jurul a 10 la suta din PIB pe parcursul ultimelor doua decenii.

Balanta comerciala

Cehia Ungaria
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

La nivelul anului 2025, Romania se inscrie in plutonul celor sapte tari membre UE caracterizate
prin pozitii comerciale deficitare la toate categoriile de produse neagricole si de amplitudine
cumulatd semnificativa (circa 9 la sutd din PIB sau mai mult). in privinta sectorului agro-alimentar,
desi Romania este exportator net de materii prime, deficitul comercial inregistrat pe segmentul
alimentelor procesate se plaseaza pe a cincea cea mai nefavorabila pozitie din UE.

Balanta comerciala, 2025

sold fob-cif, % in PIB
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I materii prime agricole M bunuri energetice ™ alte bunuri intermediare
B bunuri de capital H alimente procesate B bunuri de consum nealimentare

© sold comercial

Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Un factor-cheie in reducerea decalajelor de competitivitate fata de tarile din Europa Centrala

si de Est, inclusiv in privinta imbunatatirii pozitiei sectorului industrial autohton in lanturile de

valoare adaugata la nivel comunitar, este reprezentat de tranzitia graduala dinspre modelul de

crestere economica bazat pe avantajul costului cu forta de munca spre cel bazat pe castigurile
de productivitate induse de investitiile in cercetare-dezvoltare si in tehnologii inovative.

Cheltuieli de cercetare-dezvoltare

Exporturi de bunuri high-tech

25 % 1n PIB %1n PIB 2
N sector corporativ 2007 = 2022
2,0 u sector public* O 16
® total
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*) guvernamental si academic

Sursa: Eurostat
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Progrese importante sunt asteptate si in planul transformarii digitale a mediului corporatiy,
un alt capitol la care Romania se situeaza cu mult sub media UE. Cresterea intensitatii digitale
a intreprinderilor sustine productivitatea pe diverse canale, precum imbunatatirea alocarii
resurselor si eficientizarea continua a proceselor, inclusiv prin automatizare, fiind totodata
o premisa indispensabila pentru imbunatatirea necesara a competitivitatii non-pret.

Gradul de utilizare a aplicatiilor software de business Indicele intensitatii digitale** pe clase de marime
in economie* (2025) aintreprinderilor (2024)
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Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Contributia fluxurilor de capital negeneratoare de datorie la finantarea deficitului de cont
curent a fost mai ridicata in primii ani ai perioadei analizate (perioada marcata de investitii
directe consistente, sub impulsul aderarii Romaniei la NATO si UE) si in intervalul 2013-2015,
pe fondul accelerarii absorbtiei de fonduri europene. Ulterior, in contextul adancirii deficitului
extern, sustinerea acestor surse a scazut mult in favoarea fluxurilor generatoare de datorie.

Finantarea deficitului de cont curent

45 sold, miliarde euro

B contcurent MISD ™ contde capital M investitii de portofoliu M depozite M Tmprumuturi alte fluxuri*

-45

2005
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2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

*)in principal credite comerciale si avansuri, alte creante/angajamente externe, acumulare de rezerva
"+" intrari; "-" iesiri de fonduri
Sursa: BNR
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

La nivelul tarilor membre ale Uniunii Europene, in anul 2025 soldul contului curent
al Romaniei s-a plasat pe o pozitie ce poate fi considerata nesatisfacatoare, anume pe
ultimul loc din perspectiva dimensiunii ca pondere in PIB. Totodata, Romania inregistra
a cincea cea mai slaba performanta din punctul de vedere al finantarii deficitului de cont
curent prin fluxuri stabile, reprezentate de fluxurile de capital si investitiile directe.

Finantarea deficitului de cont curent (2025)*

o/ 2
50 sold, % Tn PIB
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M cont curent M cont de capital ISD investitii de portofoliu imprumuturi depozite M alte fluxuri**
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*) Din setul tarilorreprezentate lipseste Luxemburg, intrucat surplusul contului curent are in contrapartida fluxuri financiare ample, care
modificd scala pe axaverticald, afectand lizibilitatea valorilor pentru majoritateatarilor.
**)1n principal credite comercialesi avansuri, alte creante/angajamente externe, acumulare de rezerva; "+" intrari/"-" iesiri de fonduri

Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn contextul pandemiei Covid-19, cheltuielile ocazionate de m&surile intreprinse de autoritatile
publice din Romania pentru sprijinirea economiei au determinat amplificarea semnificativa
a emisiunilor de euroobligatiuni. In consecinta, pe parcursul ultimilor ani, date fiind si politicile
bugetare puternic expansioniste, ponderea aferenta componentei publice a datoriei externe
s-a majorat in medie cu circa 7 puncte procentuale in PIB fata de perioada pre-pandemica.

Datoria externa bruta in Romania

% din PIB
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Sursa: INS, BNR
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Atragerea de resurse externe purtatoare de dobanda s-a reflectat in cresterea indatorarii
economiei romanesti, insa la valori comparabile cu cele din majoritatea statelor din regiune.
Tn perioada premergatoare crizei financiare, dominante au fost influxurile sub forma unor
depozite si imprumuturi, inclusiv a sprijinului obtinut din partea FMI si a altor organisme
internationale, iar In ultimii ani, in principal emisiunile de obligatiuni guvernamentale.

% din PIB
0

Datoria externa bruta — comparatii regionale
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Cu toate ca platile aferente veniturilor primare au inregistrat in general un trend
crescator, ponderea cheltuielilor cu dobanzile in totalul acestora s-a diminuat in timp,
ca urmare a majorarii iesirilor sub forma dividendelor si a profitului reinvestit, aferente
fluxurilor de investitii straine directe. Tn evolutie, se observa insa faptul cd dobanzile
platite de catre administratia publica au inregistrat cresteri considerabile Tn ultimii ani.

Platile aferente contului de venituri primare BOP din care dobanzi de platit in contul datoriei externe,
respectiv in contul datoriei guvernamentale externe

20 mld. EUR

16

12

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
| plati - total venituri primare BOP

W plati - venituri din instrumente de natura datoriei (fluxuri BOP)

M plati - venituri din instrumente de natura datoriei aferente Admistratiei publice (fluxuri BOP)

Sursa: BNR - fluxuri BOP
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Tn ultimii ani, cheltuielile cu dobanzile platite in contul serviciului datoriei publice externe au
devansat dobanzile platite de banci si, respectiv, de sectorul real. Aceasta tendinta a fost
determinata atat de majorarea succesiva, de la an la an, a soldului datoriei guvernamentale
finantate de catre nerezidenti, cat si de o anumita tendinta de scumpire a finantarii externe,
pe fondul unei relative deteriorari a situatiei economice si financiare a Romaniei.

Platile de dobanzi efectuate in contul serviciului datoriei externe
sector guvernamental versus alte sectoare

mid. EUR

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B total dobanzi platite in contul serviciului datoriei externe (pe baza cash)

M total dobanzi platite de catre Administratia publica Tn contul serviciului datoriei externe
M total dobanzi platite de catre celelalte sectoare in contul serviciului datoriei externe

Sursa: BNR si MFP
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn cazul Poloniei, finantarea externd pentru acoperirea deficitului bugetar a condus, pe lang3
cresterea acumularilor nete de pasive, si la majorarea achizitiilor nete de active, respectiv
a activelor externe de rezerva ale bancii centrale. Acest trend s-a manifestat insa atenuat in
Romania, doar pasivele inregistrand cresteri semnificative. In ceea ce priveste celelalte state,
achizitiile/acumularile financiare ale guvernului nu au avut impact asupra totalurilor acestora.

Achizitii nete de active ale economiilor din regiune
in anul 2025
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Sursa: Eurostat
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Acumulari nete de pasive ale economiilor din regiune
in anul 2025

mld. euro
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B acumulari nete de pasive

B acumulari nete de pasive ale Administatiei publice

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Pe langa transferurile curente, transferurile de capital reprezinta o modalitate de finantare
a deficitului extern care nu presupune plati de dobanzi, cupoane sau dividende catre
nerezidenti, functionand ca o donatie destinata achizitionarii de active fixe. Daca in prima
parte a intervalului aceste valori erau modeste, odata cu integrarea in UE, transferurile
de capital au crescut semnificativ, fiind directionate in special catre administratia publica.

Transferurile de capital (BOP), din care transferurile de capital aferente administratiei publice

9 mid. EUR

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m transferuri de capital = transferuri de capital aferente administratiei publice
Sursa: BNR - fluxuri BOP
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Alaturi de celelalte economii din regiune, Romania beneficiaza de intrari de capital sub forma
fondurilor structurale europene, in timp ce state precum Germania, Tarile de Jos sau Irlanda
isi mentin pozitia de donatori. Perpetuarea deficitelor fiscale/externe din unele tari precum
Franta, Spania sau Romania a condus la acumulari nete de datorie externa, in timp ce in alte
state (precum Germania), excedentele de cont curent au consolidat pozitia lor net creditoare.

Contul de capital al statelor UE in 2025 (mid. euro) Datoria neta externa! a statelor UE in 2025 (mld. euro)
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‘/ 1 datoria externd neta = datoria externd bruta - creante externe
Sursa: Eurostat
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Analiza fluxurilor de finantare ofera o imagine agregata a expunerilor financiare din economie
si a legaturii acesteia cu restul lumii. Aceasta permite intelegerea atat a surselor de finantare
si a modului de utilizare de catre diferitele sectoare ale economiei, cat si a interdependentelor
financiare, oferind totodata indicii privind posibilele canale de transmitere a socurilor. In anul
2025, finantarea sectorului guvernamental a depins in mod semnificativ de resurse externe.

Utilizarea fondurilor Tn anul 2025 din care: Sector
Intreaga economie Economia intern3 Sector  Sector privat Sector extern
guvernamental bancar
Venitul national disponibil brut -370,2 370,2 56,3 313,9
Consumul final 301,6 -301,6 -65,8 -235,8
Investitii brute 98,5 -98,5 -27,5 -71,0
Exporturi de bunuri si servicii 134,9 0,0 -134,9
Importuri de bunuri si servicii -154,9 0,0 154,9
Venituri primare (net) -10,0 0,0 10,0
Venituri secundare (net) 0,1 0,0 -0,1
Transferuri de capital 0,0 7,2 7,0 0,2 -7,2
Necesar de finantare (-) / Capacitatea de finantare (+) 0,0 -22,7 -30,0 7,3 0,0 22,7
Sursele fondurilor de finantare in anul 2025 din care: Sector
ntreaga economie Economia interna Sector  Sector privat Sector extern
guvernamental bancar
Finantare strdina 0,0 22,5 14,8 11,2 -3,5 -22,5
Nemonetara 0,0 26,0 14,8 11,2 0,0 -26,0
Investitia striing® 0,0 6,4 6,4 -6,4
Tmprumuturi externe nete? 0,0 19,6 14,8 4,8 -19,6
Monetard -3,5 0,0 0,0 -3,5 3,5
Modificarea activelor externe 0,0 -3,5 -3,5 T 3,5
Finantarea interna 0,0 0,0 15,1 -20,1 5,0 0,0
Monetara 0,0 0,0 3,4 -8,4 5,0
Modificarea activelor interna 0,0 0,0 3,4 -3,2 -0,2
Masa monetara 0,0 0,0 -5,2 5,2
Nemonetara 0,0 11,7 -11,7 0,0
Fluxuri aferente sectorului nonbancar® 0,0 0,0 11,7 -11,7
Erori si omisiuni/alte active nete 0,0 0,2 0,1 1,6 -1,5 -0,2

1 nu include tranzactiile aferente sectorului bancar ce sunt evidentiate la modificarea activelor externe

2 include fluxurile aferente investitiilor de portofoliu si alte investitii din BOP, mai putin tranzactiile aferente sectorului bancar

3include in principal achizitiile de titluri de stat si titluri din programul TEZAUR ale sectorului privat

]@i BANCA NATIONALA A ROMANIEI

ECONOMIC@BNR

233



Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn structura finantarii statului, emisiunile de titluri pe pietele financiare externe, dar si
pe pietele interne, si fondurile europene au un rol central in acoperirea deficitului public.
Tn paralel, sectorul privat, sustinut de intrari consistente de capital ca investitii straine,
si-a orientat o parte importanta din resurse catre stat, in principal prin achizitiile de titluri.
Totodata, masa monetara a crescut in special prin extinderea creditului guvernamental.

Miscarea fondurilor in 2025
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Lichiditatea externa poate fi considerata confortabila, raportul dintre serviciul datoriei
externe si exporturi fiind subunitar in ultimul deceniu. Totodata, rezervele internationale
au o capacitate adecvata de gestionare a eventualelor riscuri care pot surveni la adresa
balantei de plati, vizand onorarea platilor curente (acoperirea importurilor), iesirea
capitalurilor detinute de rezidenti, precum si reinnoirea datoriei externe pe termen scurt.

Indicatori de lichiditate externa

o .
160 % luni 3
[ acoperire din rezerva a datoriei externe TS* acoperire din rezerva a masei monetare (M3)
acoperire din rezerva a importurilor (sc.dr.) = serviciul datoriei externe/exporturi
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*) la scadenta reziduala

Nota: Liniile punctate indica valori minime recomandate.

Sursa: INS, BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul VilI e Dupa ajustarea substantialda din perioada ulterioara declansarii
crizei financiare globale, deficitul bugetar si dezechilibrul extern ale
Romaniei s-au diminuat gradual, ajungand in anii 2013-2015 Ia
ponderi in PIB reduse.

Majorarea e Tncepand cu anul 2016, pe fondul politicii fiscale in general

excesivs prociclice, s-a produs o tensionare a echilibrelor macroeconomice,
deficitele gemene consemnand cu precadere in ultimii ani niveluri

a deficitului nesustenabile si mult superioare celor din alte tari din regiune.

balantei e Spre deosebire de episodul anilor 2005-2008, cind sectorul privat
a avut contributia determinanta la adancirea dezechilibrului extern,
in ultimii ani, nivelul inalt al deficitului de cont curent a fost generat
reflecta in principal de componenta guvernamentald, fiind imperios
necesara echilibrarea acestuia.

comerciale

o politica
e Anterior anului 2025, cresterea alerta a puterii de cumparare a
populatiei, pe fondul unei politici fiscale si de venituri generoase, a
venituri determinat accelerarea cererii de consum, a carei acoperire, in
conditiile productiei interne insuficiente, a alimentat majorarea
deficitului balantei comerciale. Masurile de consolidare fiscala
adoptate in anul 2025 au condus la intreruperea acestor evolutii.

fiscala si de

generoasa
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Capitolul VIII. Dezechilibrele externe — Balanta de pldti si indatorarea externd

Capitolul VilI  Analiza deficitului comercial pe grupe de marfuri arata deficiente
structurale importante ce necesita politici sectoriale mai coerente,
in special in domeniul agroalimentar si in cel al produselor cu
valoare adaugata mare, Romania avand de recuperat decalaje
Deficitul semnificative la aceste capitole, inclusiv fata de tarile din regiune.

comercial, e Finantarea contului curent a depins deopotriva de capacitatea
financiara a sectoarelor guvernamental si privat. Dupa criza financiara,
rolul major a revenit investitiilor straine si fondurilor europene, insa,
platile in ultimii ani, contributia acestora a scazut in favoarea fluxurilor
generatoare de datorie, inrautatind pozitia net debitoare a Romaniei.

precum Si

de dobanzi
e [n ultimii ani, pe fondul caracterului stimulativ al politicii fiscale si

al dimensiunii ample a soldului balantei comerciale, o sursa
ce necesit3 importanta de acoperire a deficitului de cont curent a constat in
emisiuni guvernamentale de euroobligatiuni pe pietele externe.

sunt repere

o abordare
e Alaturi de deficitul balantei comerciale, efecte de eroziune asupra

contului curent au fost generate si de cresterea platilor de dobanzi
catre nerezidenti, in contextul majorarii soldului datoriei publice
externe si al Tnaspririi conditiilor de finantare in termeni de costuri.

strategica
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul IX e Tn general, o datorie publicd ridicatd este greu de sustinut si
exercita presiune asupra ratelor dobanzilor, care, la randul lor,
maresc serviciul datoriei, componenta a deficitului bugetar. Acest
proces iterativ micsoreaza spatiul de manevra fiscala si afecteaza
flexibilitatea politicilor macroeconomice.

Datoria publica e Aflata sub presiunea crizei financiare din anii 2009-2010, Romania
si-a redus deficitul fiscal, insa odata cu relansarea economica a fost
reluat trendul crescator al deficitelor, prin majorarea cheltuielilor
statului si perpetuarea unei colectari ineficiente a veniturilor.

guvernamentala

e Pe fondul dezechilibrului sectorului guvernamental, necesarul de
finantare a acestuia a inregistrat o evolutie crescatoare notabila,
contribuind direct la majorarea datoriei guvernamentale, precum si
sustenabilitatea a costurilor de finantare aferente.

Evaluari privind

e In aceste conditii, se ridicd problema sustenabilitatii datoriei
publice, evaluarea acesteia necesitand analiza costurilor, a
structurii valutare si pe maturitati a datoriei si a trendului unor
indicatori precum finantarea externa, nivelul rezervelor valutare ale
statului sau structura in dinamica a cheltuielilor bugetare.
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Desi situata constant sub nivelul de 60% pondere in PIB, datoria publica guvernamentala
consolidata a fluctuat vizibil. Astfel, atat in perioada crizei financiare, cat si in anul 2020 si in
majoritatea anilor post-pandemie, s-au inregistrat cresteri notabile. Sustinerea financiara sub
forma de imprumuturi primite din partea organismelor internationale, precum si lansarea de
emisiuni de titluri guvernamentale s-au reflectat, pe rand, in noi majorari ale soldului datoriei.

Datoria publica guvernamentala consolidata versus Datoria publica guvernamentald bruta consolidata/PIB
bugetul general consolidat
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‘I@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI ECONOMIC@BNR 239



Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Chiar daca Romania inregistra la finele anului 2025 o rata a datoriei publice guvernamentale
consolidate, ca pondere in PIB, cu mult inferioara altor state UE si sub media la nivelul UE,
nivelul atins se aproprie, la fel ca in cazul Poloniei, de criteriul de referinta. Pe viitor, insa,

parcursul tarii noastre ar putea fi diferit de cel al Poloniei, tara caracterizata printr-un trend
de crestere economica semnificativ mai robusta, precum si prin excedente de cont curent.

Datoria publicd guvernamentala bruta consolidata / PIB in 2025
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Tn cazul Romaniei, indatorarea publica per capita se mentine, totusi, pe o pozitie care poate fi
considerata moderata, fiind mult sub media europeana. Acest indicator poate fi pus in paralel
cu masuri ce reflecta dimensiunea relativa a economiei. Astfel, Romania, alaturi de Bulgaria,
tarile baltice, Ungaria sau Polonia inregistreaza totodata si cele mai scazute valori ale PIB
per capita din UE, iar continuarea eforturilor de convergenta reala ramane o necesitate.

Datoria guvernamentala per capita versus PIB per capita, 2025
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn ultimele doud decenii, indicatorul PIB per capita a crescut de peste cinci ori, atat ca urmare
a expansiunii economice intr-un ritm fara precedent, dupa aderarea la Uniunea Europeana,
cat si in conditiile reducerii populatiei. Datoria publica guvernamentald/per capita a urmat

aceeasi tendinta, chiar mai accelerata in ultimii ani, inclusiv pe fondul crizelor succesive,
nivelul datoriei la finele anului 2025 fiind aproape dublu fata de cel aferent anului 2020.

Datoria publica guvernamentala per capita versus PIB per capita — Romania
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Evaluarea sustenabilitatii datoriei suverane presupune raportarea acesteia la activele
destinate rambursarii serviciului datoriei publice. Tn ultimii ani, rezerva valutard a Romaniei
s-a situat la valori confortabile pentru acoperirea stocului de datorie publica pe termen scurt.
Tn acelasi timp, lichiditatile aferente rezervei valutare aflats la dispozitia Trezoreriei, desi au
inregistrat oscilatii, au asigurat o acoperire, in medie, de aproape 30 la suta in ultimii 5 ani.

Rezerva in valuta a Trezoreriei statului / Datoria publica Rezerva valutara/Datoria publicd guvernamentala
guvernamentala pe termen scurt, la scadenta reziduala pe termen scurt, la scadenta reziduala
procente procente
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

La nivelul Uniunii Europene, cele mai ridicate valori ale activelor de rezerva raportate |la PIB
sunt inregistrate de bancile centrale din afara zonei euro. Decizia de acumulare a unei astfel de
rezerve nu este intamplatoare, intrucat, aflate in afara umbrelei protectoare a Bancii Centrale
Europene, aceste banci centrale apreciaza ca o rezerva valutara consistenta ajuta semnificativ
la asigurarea stabilitatii financiare si la amortizarea efectelor unor eventuale socuri adverse.

Activele de rezerva in PIB ale statelor UE la finele anului 2025
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Din perspectiva istorica, cu exceptia anilor 2005, 2014 si 2015, cand Romania a inregistrat
excedente fiscale primare, pentru restul intervalului de timp s-au inregistrat deficite,
pe fondul majorarii constante a cheltuielilor cu salariile angajatilor din sistemul bugetar,
precum si a cheltuielilor cu pensiile publice, peste veniturile bugetare. Cheltuielile cu
dobanzile au fluctuat, in general, sub 2% in PIB, insa, in ultimii ani, au depasit acest prag.

icitul pri Si uielile cu anzi icitului pri si cheltuielile cu anzi
Deficitul primar si cheltuielile cu dobanzile Deficitului primar si cheltuielile cu dobanzile
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Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn comparatie cu restul statelor Uniunii Europene, Romania inregistra in anul 2025

cel mai ridicat deficit primar, urmata fiind de Polonia, Belgia si de Slovacia. Este de

remarcat cazul Italiei, care inregistreaza excedent primar, insa ale carei cheltuieli cu
dobanzile sunt atat de ridicate incat genereaza deficite fiscale consolidate, chiar daca
veniturile publice pe care le incaseaza ajung sa devanseze restul cheltuielilor bugetare.

Deficit/excedent primar si cheltuielile cu dobanzile, 2025
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Cresterea ponderii cheltuielilor cu dobanzile este un indicator al (ne)sustenabilitatii datoriei
publice. Tn cazul Romaniei, se observa un varf de crestere Tn anul 2009, in contextul crizei
financiare internationale, doua dintre agentiile de rating clasificand Romania in categoria
de risc crescut. In ultimii ani, pe fondul crizelor succesive, atdt Romania, cat si tarile peer

se confrunta cu un trend crescator al indicatorului privind cheltuielile cu dobanzile.

Plati de dobanzi an curent/total datorie bruta publicd guvernamentala an precedent
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn comparatie cu statele Uniunii Europene, Romania inregistreaza, alaturi de Ungaria si
Polonia, unele dintre cele mai mari valori ale ratei dobanzii implicite, respectiv a ponderii
dobanzilor in total datorie. Aceasta evolutie reflecta atat ritmul accelerat al soldului
datoriei publice guvernamentale, cat si deteriorarea perceptiei investitorilor asupra
finantelor publice in conditiile persistentei deficitelor bugetare, inclusiv a celui primar.

Pliti de dobanzi an curent/total datorie brutd publicd guvernamentali an precedent (anul 2025)
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Raportarea necesarului de finantare la PIB reprezinta o masura a sustenabilitatii financiare
a sectorului guvernamental. in Romania, degradarea brusca pe perioada crizei financiare a fost
urmata, pe fondul reducerii dezechilibrelor, de unele valori confortabile pana in 2019, inclusiv.
Derapajele fiscale din ultimii ani au contribuit din nou la cresterea necesarului de finantare, iar
rata sustenabilitatii a depasit pragul de 10%, pana la care valorile sunt considerate sustenabile.

Rata sustenabilitatii finantarii sectorului administratie publica
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Sursa: MF, Eurostat, metodologie ESA
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Efectul bulgarelui de zapada cumuleaza impactul asupra datoriei suverane provenind, pe de
o parte, din cresterea PIB nominal, iar pe de alta parte, din evolutia cheltuielilor cu dobanzile.
Tn perioada crizei financiare si a celei pandemice, pe fondul contractiei economice, suprapuse

cu cresterea Indatorarii, contributia efectului la ponderea datoriei in PIB a fost pozitiva. Tns3,
in general, impactul cresterii PIB nominal a anulat efectul majorarii cheltuielilor cu dobanzile.

Efectului bulgdrelui de zapada
asupra datoriei publice guvernamentale consolidate/PIB
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Tn comparatie cu prima parte a intervalului de analiza, cand finantarea deficitelor bugetare era
asigurata in principal de catre creditori straini, odata cu aderarea Romaniei la UE si intarirea
pietei financiare interne, ponderea investitorilor locali a crescut consistent, aproape de 50%.

Consolidarea finantarii externe reflecta atractivitatea continua a instrumentelor romanesti
pentru investitorii straini, dar prezinta totodata si anumite riscuri valutare si de piata.

Repartitia datoriei publice guvernamentale brute consolidate Repartitia datoriei publice guvernamentale brute consolidate
pe criteriul rezidentei creditorilor/investitorilor pe criteriul rezidentei creditorilor/investitorilor
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Relevanta analizei in functie de principalele monede ale datoriei suverane deriva din faptul
ca circa 50% din datoria contractata de statul roman este denominata in valute. Este in
continuare nevoie de prudenta, intrucat, in situatia incetinirii accentuate a economiei,

in contextul ritmurilor reduse ale exporturilor sau al scaderii intrarilor de capital, rambursarea
angajamentelor in moneda straina ar putea comporta riscuri, exercitand presiuni valutare.

Repartitia pe principalele valute a datoriei publice
guvernamentale brute consolidate
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Cu exceptia Bulgariei, data fiind strategia acesteia aliniata obiectivului de aderare |la zona euro,
guvernele statelor din regiune au contractat, in principal, datorie in moneda locala. Diferentele
in ceea ce priveste ponderile inregistrate privind tipologia emisiunilor depind, in mare masura,
de performantele economice, cu precadere de evolutia dezechilibrelor macroeconomice, dar
si de strategiile cu caracter general ale investitorilor, care evalueaza atent proiectiile existente.

Structura datoriei guvernamentale pe valute aferenta Romaniei si economiilor peer din regiune la finele
anului 2025 (stocul include si creditele comerciale)
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Analiza detaliata a structurii in functie de principalele instrumente financiare a datoriei
publice guvernamentale evidentiaza faptul, ca, in ultimii ani, in paralel cu recunoasterea
performantelor economice obtinute de Romania, dar si cu amplificarea nevoilor bugetare,
autoritatile au urmarit o diversificare a portofoliului in favoarea instrumentelor negociabile,
lansate atat pe piata locala, cat si pe pietele externe din cadrul si din afara Uniunii Europene.

Structura datoriei publice guvernamentale brute consolidate Repartizarea datoriei publice guvernamentale brute
pe principalele instrumente financiare consolidate pe principalele instrumente financiare
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Structura pe scadente a datoriei publice guvernamentale surprinde eforturile statului pentru
imbunatatirea scadentei medii a angajamentelor contractate de catre acesta. Reducerea
necesarului de finantare pentru acoperirea dezechilibrelor bugetare a facut posibila, intr-o
anumita perioada, renuntarea la angajamente financiare pe termen scurt. Ponderea acestora
in total datorie publica si-a reluat trendul crescator, odata cu reaparitia derapajelor fiscale.

Structura datoriei publice guvernamentale brute consolidate Structura datoriei publice guvernamentale brute
in functie de scadenta initiala consolidate in functie de scadenta initiala
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Analiza comparativa a structurii pe scadente reziduale aferente datoriei guvernamentale
evidentiaza eforturile statelor din regiune pentru atingerea si mentinerea unei ponderi cat
mai sc3zute a datoriilor scadente pe termen scurt. ns3, orice deteriorare a indicatorilor
fiscali si macroeconomici contribuie in sensul reducerii scadentei medii a angajamentelor
statului, conducand implicit la cresterea rambursarilor cu scadenta mai mica decat un an.

Structura datoriei publice guvernamentale consolidate” pe scadenta reziduald
in principalele economii din regiune in 2025
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Ulterior crizei financiare, se remarca reorientarea statului roman spre investitori privati, prin
extinderea emisiunilor de titluri guvernamentale pe pietele de capital. Odata cu rambursarea
pachetului de sprijin financiar primit din partea organismelor internationale in 2009, ponderea
investitorilor oficiali s-a aflat pe un trend descendent, anumite variatii fiind ocazionate de
fondurile primite ca imprumut in cadrul programelor europene PNRR si Next Generation.

Structura datoriei publice guvernamentale externe consolidate
pe tipuri de creditori
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Considerate drept instrumente sigure si oferind, totodata, o dobanda atractiva, titlurile
guvernamentale romanesti au devenit un mod de economisire atractiv pentru investitorii
rezidenti. Intre acestia, bancile detin pozitia dominant3, urmate de fondurile de pensii private
si gospodariile populatiei. Chiar daca sectorul bancar si-a redus ponderea in total investitori
autohtoni, acesta isi mentine totusi cea mai mare expunere suverana din randul statelor UE.

Structura titlurilor de valoare pe principalele sectoare institutionale rezidente
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I autoritatea monetara I societdti care accepta depozite, exclusiv Banca centrala
B fonduri de investitii si de piata monetara M alti intermediari si auxiliari financiari
@ societati de asigurare si fonduri de pensii private B gospodariile populatiei

B societati nefinanciare (companii) M alti investitori rezidenti, inclusiv detinerile administratiei publice

Sursa: BNR
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Pe fondul crizei financiare din 2009, se observa o crestere a costurilor finantarii destinate
acoperirii deficitului fiscal, dar si apelarea, pentru acoperirea acestuia, la resurse financiare pe
termen scurt, precum certificate de trezorerie cu cupon zero. Odata cu redresarea economica

pre-pandemie si atenuarea vulnerabilitatilor, costul finantarii bugetare a intrat pe un trend
descendent, insa in ultimii ani se observa din nou ajustarea in sus a ratelor cupoanelor.

Structura titlurilor guvernamentale pe intervale rate cupon
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Statul roman a reusit in fiecare an sa asigure rostogolirea datoriei publice sub forma titlurilor
guvernamentale, ceea ce reflecta atractivitatea acestor instrumente in randul investitorilor
privati. Se remarca insa faptul ca nivelul tragerilor si nivelul rambursarilor anuale au cunoscut,
cu precadere in ultimii ani, un ritm de crestere relativ accelerat, dublandu-se fata de perioada
pre-pandemica, cand ratele de rostogolire s-au plasat la valori considerate sustenabile.

Fluxurile titlurilor guvernamentale si ratele de rostogolire ale acestora
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40 300%
30 240%
20 180%
Rk kb
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
B trageri W platirate W flux net B diferente curs =——rate rostogolire = trageri/plati de rate (sc.dr.)
Sursa: BNR
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

Tn cazul Ungariei, blocarea fondurilor europene din ultimii ani a fortat guvernul sa apeleze la
finantarea bugetului sub forma titlurilor guvernamentale, motiv pentru care aceasta tara
nregistreaza cele mai mari fluxuri privind emisiunile raportate la PIB. Tn acelasi timp, pe fondul
derapajelor fiscale din Polonia si Romania, acoperirea deficitelor s-a facut preponderent
prin noi emisiuni de titluri, fapt ce se reflecta si in ratele de rostogolire ridicate ale acestora.

Fluxurile emisiunilor guvernamentale raportate la PIB aferente Ratele de rostogolire aferente titlurilor guvernamentale
tarilor din regiune in anul 2025

20% 500%
450% 467,2%
(o]

15% 400%

350%

10% 300%
250% 260,6% |}

5% 200%

176,9%
150%  EEPNZ

0% — . 100%

50%

-5% 0%

BG Ccz PL RO HU HU cz RO PL BG

® noi emisiuni de titluri guvernamentale
B rascumparari de titluri guvernamentale
B influente de curs valutar

Sursd: BCE (CSEC Statistics)

1Bk BANCA NATIONALA A ROMANIEI ECONOMIC@BNR 261



Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn timpul crizei financiare, scadenta medie a titlurilor guvernamentale a atins un minim istoric,
iar dupa reajustarile macroeconomice substantiale ce au urmat s-a inregistrat o imbunatatire
a acestui indicator, care se mentine la o valoare de peste 6 ani. Structura pe investitori releva
preferinta investitorilor straini pentru instrumente cu scadenta medie mai mare si cu un grad

de risc mai ridicat, in timp ce rezidentii opteaza pentru titluri cu scadenta medie sub 5 ani.

Scadenta medie a titlurilor guvernamentale

1p @ni ani 4,
9 9
6 6
3 3
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
[ titluri guvernamentale detinute de rezidenti I titluri guvernamentale detinute de nerezidenti
———total titluri guvernamentale (sc.dr.)
Sursa: BNR
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

O datorie cu scadenta medie ridicata conduce la fixarea costurilor aferente pentru mai
multi ani si contribuie la extinderea in timp a obligatiilor de refinantare, dar de regula la un
cost de finantare mai mare. Situatia comparativa privind scadenta medie aferenta titlurilor

guvernamentale releva faptul ca, exceptand Polonia, managerii datoriei publice din tarile
central si est europene au mentinut acest indicator la un nivel confortabil, de peste 5 ani.

Scadenta medie aferenta titlurilor guvernamentale emise de Administratia Publica a tarilor din regiune (ani), 2025

Bulgaria
8,4

Romania Cehia

6,3 5,9

4,7 3,3
Polonia Ungaria

Sursd: BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul IX e Desi datoria guvernamentald a Romaniei s-a mentinut constant la
un nivel considerat sustenabil, de sub 60% din PIB, este ingrijorator
faptul ca ritmul de crestere a accelerat in ultimii ani, inclusiv in
contextul incetinirii economiei si al trenarii reformelor structurale.

Expandarea e Principalele cauze pentru acumularile de datorie guvernamental3

soldului datoriei au fost politicile fiscale pro-ciclice in perioadele de boom economic,
dar si succesiunea de evenimente cu implicatii globale majore, criza

a condus la financiara, criza pandemica, criza energetica si razboiul din Ucraina.

ascensiunea e Ca efect direct al expandarii soldului datoriei publice din ultimii

pltilor aferente ani, cheltuielile cu dobanzile datorate de statul roman se afla pe
o panta ascendenta atat ca pondere in total PIB, cat si raportate la

ratelor de soldul datoriei acumulate, ceea ce subliniaza necesitatea continuarii
capital, dar si cu celeritate a programului de consolidare fiscala.
dobanzilor e Eforturile Romaniei trebuie sa raspunda necesarului de finantare a

sectorului guvernamental in PIB. Evaluarea sustenabilitatii sale se
face in functie de un prag de referinta in domeniu de 10% ce reflecta
criteriile Maastricht (deficit fiscal, datoria publica), dar si ponderea
datoriilor statului scadente pe termen scurt in total datorie.

264 N 1 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Capitolul IX
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Capitolul IX. Datoria publica guvernamentala — Evaludri privind sustenabilitatea

e In perioada recentd, incetinirea ritmului de crestere economics,
vulnerabilitatile sistemului fiscal, dar si cele politice manifestate in
spatiul autohton reprezinta factori ce au contribuit la inrautatirea
perceptiei investitorilor asupra situatiei finantelor publice din
Romania, de aici si scumpirea finantarii acordate de acestia.

e Efectul cresterii economice asupra datoriei suverane a anulat in
general tendinta majorarii costurilor de finantare a sectorului
guvernamental. Tnsad o eventuald incetinire economica, in conditiile
unor costuri de finantare relativ mari, ar contribui la aparitia
nedorita a efectului bulgarului de zapada in cazul datoriei publice.

e Progresele economice, obtinute post-aderare, au facut posibila
pentru Romania schimbarea paradigmei legate de managementul
datoriei publice, anume renuntarea graduala la creditorii oficiali si
apelarea frecventa la emisiuni de euroobligatiuni si titluri de stat.

e Totodata, au fost concertate eforturi spre glisarea indicatorului
scadentei medii catre valori mai ridicate, de peste 6 ani, diferentiate
in functie de investitor. Este importanta administrarea prudenta si
responsabila a datoriei publice pentru evitarea varfurilor de plata.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Capitolul IX e Alaturi de dezechilibrele externe, cauzate de importurile excesive
de bunuri, nivelul comparativ ridicat al angajamentelor guvernului
contractate in valuta straina exercita anumite presiuni asupra
cursului valutar, avand printre efecte inclusiv o relativa accentuare a
Strategia de vulnerabilitatilor Romaniei in fata socurilor externe.

administrare a e Atat volumul rezervei valutare, cat si dimensiunea buffer-ului aflat
la dispozitia Trezoreriei s-au mentinut pe paliere considerate
confortabile pentru onorarea platilor in contul serviciului datoriei.
fundamental3 Rostogolirea datoriei suverane, la rate favorabile, este o cerinta de
baza pentru asigurarea lichiditatii si pentru sustenabilitatea datoriei.

datoriei este

pentru a asigura
e Prezenta deficitelor, finantate prin datorie, influenteaza major

perceptia riscului. Pentru a-si imbunatati rating-ul si scorurile Credit
lichiditatilor Default Swap este nevoie ca Romania sa reintre consecvent in zona
echilibrelor macroeconomice, prin consolidarea finantelor publice.

un nivel Tnalt al

e Politicile publice trebuie sa evite perpetuarea crearii si finantarii
unor bugete fiscale rigide, in care cheltuielile cu salariile si pensiile
detin ponderea majoritara, situatie ce conduce inevitabil la cresterea
continua si intensa a datoriei guvernamentale.
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Capitolul X. Convergenta nominala — Repere de sustenabilitate

e Romania are nevoie de sustenabilitate. Convergenta nominala
reprezinta un proces cu grad ridicat de complexitate care, pentru a
se derula in mod sustenabil si a permite, intr-un orizont rezonabil,
adoptarea monedei unice, necesita un calendar ambitios, realist,
Si o strategie economica sanatoasa si coerenta.

e Monitorizarea indeplinirii criteriilor de la Maastricht este
esentiala pentru evaluarea sustenabilitatii dezvoltarii economice a
Romaniei, dar este oportuna suplimentarea informatiilor oferite de
acestea cu cele pe care le pot furniza si alti indicatori.

e Tabloul de bord pentru supravegherea dezechilibrelor la nivel
macroeconomic, pe mai multe dimensiuni, prezinta o relevanta
majora pentru surprinderea unor evolutii a caror corectie este
dezirabila din perspectiva asigurarii durabilitatii convergentei.

e |dentificarea perioadei adecvate pentru initierea demersurilor de
aderare la zona euro este importanta, intrucat fortarea convergentei
nominale poate afecta fundamentele cresterii sustenabile, in timp ce
o dinamica peste potential a activitatii economice poate periclita
indeplinirea criteriilor convergentei nominale.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Tn ultimii ani, indicatorii consacrati privind rata inflatiei, ratele dobanzilor pe termen lung
si ponderea in PIB a deficitului bugetului general consolidat au continuat sa depaseasca
valorile de referinta, ecarturile consemnate in anul 2025 mentinandu-se la niveluri ridicate.
Tn ceea ce priveste datoria publicd raportata la PIB, desi aceasta se afld marginal sub pragul
stabilit prin Tratat, tendinta indicatorului a fost puternic ascendenta, mai ales in ultimii ani.

Indicatori

Criterii Maastricht

Romania
20263

(procente pe an, medie anuala)

3 membri UE1 din perspectiva
stabilitatii preturilor

(referinta 5,3 la suta)

. - <1,5 pp peste media celor mai 6,8 la suta
Rata inflatiel (IA.PC) . performanti (referinta: 2,6 la 5,9 la suta 3,8 lasuta
(procente, medie anuala) 3 membri UE® suts)
Deficitul bygetulw consolidat sub 3 lasuta 7,9 la suta 6,2 la suta 5,9 la suta
(procente in PIB)

- <
Datoria puAbllca sub 60 la suta 59,3 la suta 61,1 la suta 62,7 la suta
(procente in PIB)

<2 pp peste media celor mai

Ratele dobanzilor pe termen lung performanti 6,9 la suta

Cursul de schimb fata de euro
(apreciere/depreciere procentuala
maxima pe doi ani)

+15 la suta

+0,03/-2,8% |a suta

*) metodologie SEC 2010

Sursa: Eurostat, calcule BNR

1) La calcularea nivelului de referinta pentru finalul anului 2025 au fost luate Tn considerare Cipru, Franta si Italia.

2) Deviatii procentuale maxime ale cursului de schimb fata de euro in intervalul 1 ianuarie 2025 — 20 aprilie 2026,
Calculele sunt efectuate pe baza seriilor cu frecventa zilnica si se raporteaza la media lunii decembrie 2024.

3) Pentru anii 2026 si 2027 sunt utilizate valorile aferente prognozei de toamna a Comisiei Europene (noiembrie 2025).
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Presiunile inflationiste globale s-au temperat semnificativ in ultimii doi ani, insa, in
Romania, rata inflatiei (IAPC) a continuat sa inregistreze cel mai ridicat nivel din
Uniunea Europeana, media anuala a acesteia ajungand la 6,8 la suta in decembrie
2025, valoare semnificativ peste cea de referinta, de 2,6 la suta. Potrivit proiectiilor
Comisiei Europene, inflatia va scadea usor in anul 2026 si mai pronuntat in anul 2027.

Criteriul Maastricht privind rata inflatiei (IAPC)

procente, medie anuala

p.p. ecart fata de valoarea de referinta, 2025
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Bulgaria Cehia Ungaria Polonia ===-Romania — valoarea de referinta la luna decembrie

Notd: Datele pentru anii 2026 si 2027 sunt aferente prognozei de toamna a Comisiei Europene (noiembrie 2025).
Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania prezinta un nivel mai ridicat al inflatiei chiar si atunci cand este utilizata definitia core
a BCE. Cu toate ca in anul 2025 a avut loc o restrangere a cererii de consum si o diminuare a
presiunii din partea costurilor cu forta de munca, inflatia core din Romania a resimtit puternic
impactul cresterii cotelor TVA incepand cu luna august, care, alaturi de o noua majorare
a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, a impins rata anuala la circa 8% la finele anului.

IAPC exclusiv energie, alimente, alcool si tutun
%, yoy

20

Zona euro
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Sursa: Eurostat
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Tn ultimii ani, in Romania s-a inregistrat un ecart al inflatiei de baza fata de zona euro inferior
celor aferente principalelor state din regiune. Insd, incepand cu anul 2024, aceast3 evolutie
s-a inversat, iar diferentialul inflatiei core a ajuns sa se plaseze la cea mai ridicata valoare. Desi
pozitionarea este una asemanatoare celei consemnate cu doua decenii in urma, in perioada
premergatoare aderarii la UE, contextul inflationist actual este unul semnificativ diferit.

Ecart inflatie core* vs. Zona euro

10 PP 6 pp, 2025
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Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Criza pandemica a dus la aparitia sau adancirea deficitelor bugetare in toate economiile
din regiune. Ulterior, acestea s-au inscris pe o traiectorie de corectie, continuata in 2025
in Bulgaria, Cehia si Ungaria. In schimb, Polonia si Romania au ramas cu dezechilibre fiscale
consistente: Polonia si-a adancit deficitul la 7,3% din PIB, iar Romania, desi a consemnat
o corectie fata de 2024, a inregistrat cel mai ridicat deficit din UE, de 7,9% din PIB.

Soldul bugetului consolidat - comparatii regionale

procente Tn PIB

I
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Sursa: Eurostat
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Tn Romania, dup3 cresterea abrupta a deficitului in 2020, consolidarea bugetard a condus la
temperarea dezechilibrul fiscal, tendinta intrerupta in 2024, cand deficitul a atins 9,3 la suta
din PIB, cel mai mare derapaj din UE. In 2025, ajustarea a fost reluatd, deficitul ESA reducindu-se
la 7,9 la suta din PIB. Prognozele Comisiei Europene anticipeaza continuarea corectiei pana la
5,9 la suta in 2027, valoare totusi inca semnificativ superioara criteriului Maastricht.

procente n PIB

Criteriul Maastricht privind deficitul bugetului consolidat
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[ soldul bugetului general consolidat al Romaniei

procente in PIB, 2025

——Criteriu Maastricht: -3%

Nota: Datele pentru anii 2026 si 2027 sunt aferente prognozei de toamna a Comisiei Europene

Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Din perspectiva comparatiilor regionale, Romania a inregistrat, de-a lungul ultimelor decenii,
unul dintre cele mai reduse niveluri ale datoriei publice, alaturi de Bulgaria si Cehia, in timp ce
Ungaria s-a situat, aproape pe intreg intervalul analizat, semnificativ peste limita de 60 la suta
din PIB prevazuta de Tratat. In schimb, in decursul ultimilor ani, datoria publicd a Romaniei si-a

accelerat semnificativ cresterea, consemnand cel mai rapid ritm al datoriilor din regiune.

Evolutia datoriei publice - comparatii regionale

procente in PIB
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Ponderea in PIB a datoriei publice a Romaniei a crescut alert in ultimii doi ani, ajungand
la 59,3 |a suta la finalul anului 2025. Din perspectiva comparatiilor europene, Romania
se situeaza in jumatatea inferioara a clasamentului statelor UE, insa prognozele Comisiei
Europene anticipeaza depasirea pragului de 60 la suta incepand cu anul 2026, plafonarea
acesteia depinzand in masura importanta de eficacitatea masurilor de consolidare fiscala.

Criteriul Maastricht privind datoria publica

procente in PIB

70 180  Procente in PIB, 2025
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I datoria publicd a Romaniei ——Criteriu Maastricht: 60%

Nota: Datele pentru anii 2026 si 2027 sunt aferente prognozei de toamna a Comisiei Europene
Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Dupa varfurile atinse in anul 2022, ratele dobanzilor pe termen lung din Romania si din
economiile din regiune au intrat pe o traiectorie descendenta. In 2025, ins3, acestea si-au
reluat cresterea, Romania atingand 6,9 la suta, nivel similar cu cel al Ungariei si semnificativ
peste valoarea de referinta de 5,3 la suta. Polonia, Romania si Ungaria sunt singurele state
din Uniunea Europeana cu rate ale dobanzilor pe termen lung peste nivelul de referinta.

Criteriul Maastricht privind ratele dobanzilor pe termen lung

procente pe an, medie anual3 50 p.p. ecart fata de nivelul de referinta, 2025
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Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Capitolul X. Convergenta nominala — Repere de sustenabilitate

Leul romanesc nu participa la Exchange Rate Mechanism Il (ERM 11), insa evolueaza in
regimul valutar de curs de schimb flexibil cu flotare controlata. Tn ultimii zece ani, cursul
de schimb al leului fata de moneda unica euro a inregistrat o evolutie caracterizata de
fluctuatii semnificativ mai reduse fata de marja de variatie aferenta bandei de referinta
de +15 la suta, ceea ce reprezinta o ancora importanta de stabilitate macro-financiara.

Criteriul Maastricht privind cursul de schimb fata de euro
Cursul de schimb al leului fata de euro - aprecierea/deprecierea procentuald maxima pe parcursul a doi ani

20 procente, variatie fata de nivelul de referinta
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A aprecierea maxima a cursului de schimb EUR/RON fatd de nivelul de referinta in fereastra de doi ani

@ deprecierea maxima a cursului de schimb EUR/RON fata de nivelul de referinta in fereastra de doi ani

Nota: Zona griindicd intervalul devariatiede +15% a cursului EUR/RON, iar marcajele A/O aratd aprecierea/deprecierea zilnica
maxima in cadrul fiecaruiinterval dedoi ani,raportatla ovaloarede referinta reprezentatd de media lunii decembrie
(ex.: decembrie 2004 pentru perioada 2005 -2006, decembrie 2006 pentru perioada 2007 - 2008 s.a.m.d.). Pentru perioada de referintda 2025-2026,
datele se oprescla 20 aprilie2026).

Sursa:BNR, calcule BNR
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

La nivel regional, leva bulgareasca a participat la Exchange Rate Mechanism Il (ERM 1),
incepand din iulie 2020 si pana la aderarea Bulgariei la zona euro la 1 ianuarie 2026,
in vreme ce forintul maghiar, coroana ceha si zlotul polonez nu fac parte din acest
mecanism al ratelor de schimb. Aceste monede evolueaza intr-o maniera flexibila, iar
oscilatiile se incadreaza in intervalul de variatie a referintelor standard de +15 la suta.

Cursul de schimb al leului si cursurile de schimb ale monedelor principalelor state din regiune fata de euro

cursul de schimb EUR/RON* cursul de schimb EUR/HUF
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*) pentru perioadaianuarie 2004 - iunie 2005 cursul de schimb a fost convertitdin ROLn RON utilizand rata de denominare (1RON = 10 000 ROL).
Nota: liniile punctatereprezinta marginileintervalului de +15% fata de media lunii decembrie utilizata careper pentru urmatorii doi ani (decembrie 2004
pentru 2005-2006, decembrie 2006 pentru 2007-2008 s.a.m.d.).

Sursa: BNR, BCE, calcule BNR
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Din perspectiva dezechilibrelor externe, Romania se remarca intre statele Uniunii Europene
cu unul dintre cele mai ample deficite ale contului curent pentru anul 2025. Tn ultimii ani,
spre deosebire de tarile din grupul de comparatie, care indeplinesc criteriul asociat din
tabloul de bord de mai bine de 10 ani, Romania a iesit din pluton inca din anul 2019,
indepartandu-se consistent de pragul inferior al soldului de cont curent de -4% din PIB.

Criteriul MIP privind soldul contului curent [-4%/+6% din PIB]

3 % din PIB, medie pe 3 ani 16 % din PIB, medie 2023-2025
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Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Evolutia pozitiei investitionale internationale nete a Romaniei a fost in linie cu economiile peer din
regiune. Inrdutdtirea din primul deceniu al perioadei analizate, pe fondul cresterii indatorarii
externe in conditiile expansiunii economice rapide si ale crizei financiare globale, a fost urmata
de o inversare de trend, atribuita in principal investitiilor directe in economia Romaniei, a caror
pozitie neta a depasit 80 la suta din total in ultimii zece ani, gratie atractivitatii investitionale.

Criteriul MIP privind pozitia investitionala internationala neta [-35% din PIB]
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Sursa: Eurostat
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Romania nu a mai indeplinit in anul 2025 criteriul din tabloul de bord privind cursul de schimb
real efectiv calculat pe baza IAPC. Desi competitivitatea prin pret a reprezentat unul dintre
factorii care au antrenat evolutia favorabila a exporturilor din perioada post-criza financiara,
se evidentiaza recent o tendinta de erodare a acestui avantaj competitiv. In acest sens, sunt

......

Criteriul MIP privind cursul de schimb real efectiv pe baza IAPC [£3% (EA); £10% (non-EA)]
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Ponderea exporturilor Romaniei in totalul exporturilor economiilor avansate a cunoscut
un salt semnificativ in perioada post-aderare si ulterior aceasta a continuat sa creasca
intr-un ritm sustinut. Tn ultimii ani se observa o incetinire a ritmului de crestere a ponderii
exporturilor, reflectand pierderi relative de competitivitate ale tarii noastre, in conditiile n
care incetinirea cererii externe si politicile protectioniste au afectat majoritatea economiilor.

Criteriul MIP privind ponderea exporturilor in total exporturi economii avansate [-3%]

70 variatie % pe 3 ani 20 2024 fata de 2021 (%)
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Evolutia costurilor unitare nominale cu forta de munca din Romania s-a plasat in mod recurent
deasupra pragului, inclusiv pe seama cresterilor salariului minim pe economie si ale celor din
sectorul public, antrenand o decuplare a evolutiei salariilor de cea a productivitatii. Dincolo de
efectul nefavorabil asupra competitivitatii externe, cresterea costurilor cu forta de munca este
resimtita semnificativ si in planul inflatiei, ingreunand procesul de convergenta nominala.

Criteriul MIP privind costul unitar nominal cu forta de munca [+9% (EA); +12% (non-EA)]

60 variatie % pe 3 ani 60 2025 fata de 2022 (%)
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Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Din perspectiva dezechilibrelor interne, se remarca bula imobiliara care a caracterizat si
economia romaneasca in contextul crizei financiare din anii 2008-2009. Ulterior insa, in cazul
Romaniei, revenirea preturilor pe piata imobiliara s-a realizat In maniera mai temperata fata
de statele din regiune, indeplinind confortabil criteriul asociat din tabloul de bord si indicand

absenta formarii unor dezechilibre semnificative la nivelul acestui segment.

Criteriul MIP privind indicele preturilor locuintelor [+9%]

50 %, yoy 20 %, 2025 vs 2024
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Evaluarea indatorarii mediului privat se realizeaza separat pentru gospodariile populatiei si
institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei, respectiv pentru companiile
nefinanciare. Pe fondul unei intermedieri financiare inca foarte scazute, se observa ca datoria,
masurata ca pondere in PIB, aferenta primei categorii mentionate este una redusa, pozitionata
mult inferior criteriului si, totodata, pe ultimul loc la nivelul tarilor Uniunii Europene.

Criteriul MIP privind datoria gospodariilor populatiei si a IFSLSGP* [55% din PIB]
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*) institutii fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei
Sursa: Eurostat
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Fluxul creditelor acordate gospodariilor populatiei si institutiilor fara scop lucrativ in serviciul
gospodariilor populatiei s-a corectat puternic ulterior crizei financiare si a continuat sa aiba
o evolutie moderata, indeplinirea criteriului fiind astfel realizata progresiv. Recent, evolutia
ascendenta a acestui tip de credit a beneficiat de cresterea veniturilor disponibile la nivelul

populatiei, principala sursa de finantare fiind reprezentata, in context, de creditul bancar.

Criteriul MIP privind fluxul creditelor acordate gospodariilor populatiei si IFSLSGP* [14%)]

98 variatie anuald a stocului de datorie 22 variatie anuald a stocului datoriei 2024 vs 2023
84 4 20
\ 18
[ 16
14
12
10
8
6
4
2
0
'28 _2
S LD ONO DO A AN M N ONO OO I NN <
SSSSSSS8S8SS888888R8¢8¢8¢8%
Cehia Ungaria Polonia ===-Romania Bulgaria

*) institutii fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

De asemenea, ponderea datoriei companiilor nefinanciare in PIB este foarte scazuta, criteriul
fiind indeplinit atat in ultimii ani, cat si din perspectiva istorica mai indelungata, in conditiile
in care apelul la credit bancar este relativ redus. Potrivit sondajului realizat de BNR, pe primul
loc se situeaza fondurile interne, urmate de creditele de la actionari sau intreprinderi afiliate
si de creditele comerciale, in timp ce sectorul financiar are o pozitie mult mai dezavantajoasa.

Criteriul MIP privind datoria companiilor nefinanciare [85% din PIB]

120 % din PIB 300 % din PIB, 2024
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Romania indeplinea, la nivelul ultimilor ani, criteriul privind fluxul creditelor acordate
companiilor nefinanciare, criteriu indeplinit de altfel in cea mai mare parte a perioadei
istorice, cu exceptia unei usoare depasiri in anul 2022. De altfel, toate statele membre ale
Uniunii Europene indeplineau recent acest criteriu, ceea ce poate fi citit drept un indiciu
elocvent pentru sanatatea financiara a sistemului bancar din Uniunea Europeana.

Criteriul MIP privind fluxul creditelor acordate companiilor nefinanciare, exclusiv FDI [13%]

variatie anuala a stocului de datorie variatie anuala a stocului datoriei, 2024
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Cu toate ca datoria sectorului public ca pondere in PIB nu a depasit pana in anul 2025 pragul
de 60 la suta stabilit la nivelul tabloului de bord, tendinta puternic ascendenta din ultimii ani,
in contextul deficitelor fiscale excesive, este ingrijoratoare pentru tara noastra, Romania
ficand nota discordanta fatd de celelalte state din grupul de comparatie. in pofida avansului
consolidarii fiscale conform tintelor asumate, pe termen mediu pragul urmeaza a fi depasit.
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

Din perspectiva indicatorilor agregati de ocupare, tabloul de bord nu semnaleaza dezechilibre

pe piata muncii. Rata somajului, chiar daca aflata in ultimii ani peste cea a statelor din regiune,

ramane totusi sub pragul de 10 la suta. Nivelul relativ scazut al ratei somajului este insotit insa
de un grad ridicat de inactivitate pe piata muncii, astfel incat rata de ocupare se plaseaza
printre cele mai mici niveluri ce caracterizeaza tarile Uniunii Europene (63 la suta in 2025).

Criteriul MIP privind rata somajului [+10%)]

%, yoy %, 2025 vs 2024
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Capitolul X. Convergenta nominald — Repere de sustenabilitate

Rata de participare a populatiei cu varsta intre 15 si 64 de ani (include si angajatii si persoanele
active in cautarea unui loc de munca) a evoluat pe un trend ascendent in perioada 2013-2022,
pentru ca, ulterior, ritmul de extindere sa se tempereze semnificativ. Aceasta ramane, astfel,
similar ratei de ocupare, printre cele mai reduse la nivel comunitar, la numai 67,1 la suta
in anul 2025, cu aproape 10 puncte procentuale sub media ratei de participare la nivelul UE.

Criteriul MIP privind rata de activitate a populatiei cu varsta 15-64 ani [-0,2%]
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Sustenabilitatea financiara — De la deficite la convergentd nominald = lunie 2026

O imagine mai apropiata de realitatea sociala din Romania este data de ponderea foarte
ridicata a tinerilor care nu lucreaza si nici nu urmeaza o forma de invatamant, reflectand
disparitatile regionale accentuate. Exista o serie de reforme care vizeaza acesti tineri,
respectiv subventionarea unei parti din salariu pentru o anumita perioada - masura
cuprinsa in programul de guvernare 2025-2028 si cofinantata din fonduri europene.

Tineri care nu au un loc de munca, nu urmeaza o forma de invatamant si nici nu participa la activitati
de formare profesionala (NEET)

30 % din populatia asociata intervalului de varsta 15-29 de ani 20 % din populatia asociata intervalului de varstd 15-29 de ani, 2025
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Capitolul X
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Capitolul X. Convergenta nominala — Repere de sustenabilitate

e Romania a indeplinit temporar criteriile de convergenta nominala
in perioada iulie 2015 - noiembrie 2017, insa fara a participa la
mecanismul ERM II. Ulterior, pe fondul acumularii dezechilibrelor
macroeconomice, s-a inregistrat o indepartare persistenta de unele
dintre valorile de referinta.

e La nivelul anului 2025, Romania nu a indeplinit criteriile privind
rata inflatiei, ratele dobanzilor pe termen lung si sustenabilitatea
pozitiei fiscale (datoria publica s-a plasat sub 60% din PIB, insa
deficitul bugetar a derapat peste plafonul de 3% din PIB), fiind putin
probabil ca aceste criterii sa fie indeplinite in anii urmatori.

e In ceea ce priveste stabilitatea cursului de schimb al leului fat3 de
euro, in perioada 2024 —2025 au fost consemnate fluctuatii mult
inferioare ca amplitudine fata de intervalul de referinta de 15 la
sutd, dar Romania nu este parte a ERM II. In continuare cursul
valutar ramane o ancora de stabilitate macro-financiara.

e Echilibrul intre dimensiunea nominala si cea reala a convergentei
este esential. Astfel se asigura o traiectorie graduala catre
sustenabilitatea financiara, inclusiv in vederea pregatirii economiei
pentru a face fata, in viitor, presiunii concurentiale din zona euro.
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Capitolul X e Evaluarea sustenabilitatii nu presupune doar simpla indeplinire a
criteriilor nominale la un moment dat, ci implica asigurarea unei
convergente durabile, iar un bun reper pentru urmarirea acestui
obiectiv va ramane monitorizarea amanuntita a dezechilibrelor
Sustenabilitatea externe si, respectiv, interne.

presupune e Strategiile de dezvoltare a exporturilor bazate pe castigurile de
productivitate alimentate prin investitii trebuie sa raspunda
nevoilor Romaniei, care inregistreaza depasiri ale valorilor-limita
seriozitate a aferente dezechilibrelor externe privind soldul contului curent,
pozitia investitionala si costurile cu forta de munca.

adresarea cu

dezechilibrelor
e Desi la nivelul indicatorilor de ocupare nu sunt depasiri ale

criteriilor, persista problemele structurale ale pietei muncii,
mai ales a ingreunand procesul de corectare a dezechilibrelor. Pe partea
finantarii sectorului privat si a evolutiei preturilor imobiliare,
parcursul Romaniei ulterior crizei financiare a fost unul echilibrat.

punctuale, dar

problemelor

structurale e Intrucat sustenabilitatea Indeplinirii criteriilor nominale este mai

importanta decat viteza cu care se deruleaza procesul convergentei,
transformarile trebuie sa fie generate de reforme care sa adreseze
vulnerabilitatile si totodata sa potenteze avantajele economice.

204 N 1 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Concluzii si

perspective

Amanarea
consolidarii
fiscal-bugetare
ar fi insemnat
o lipsa de
constientizare
a realitatii

economice

r@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Concluzii si perspective

e Romania a evoluat recurent departe de tintele bugetare asumate,
ceea ce a condus la accentuarea datoriei publice. O crestere mai
robusta a economiei ar fi atenuat dezechilibrele acumulate, dar si
anvergura si imperativul masurilor de consolidare fiscal-bugetara.

e Provocarea actuala consta in implementarea judicioasa a unor
politici publice care sa gestioneze echilibrat ajustarea deficitelor,
dar si factorii cresterii potentiale, altfel vulnerabilitatile raman, iar
oportunitatile sunt mai greu de fructificat. O crestere economica
robusta va spori eficienta asteptata a eforturilor de consolidare.

e Romania trebuie sa constientizeze necesitatea iesirii din capcana
politicilor economice prociclice, prin acumularea unor marje de
interventie in perioadele de expansiune economica, astfel incat
ajustarile sa poata fi implementate gradual, fara costuri excesive
sau presiuni suplimentare asupra politicilor mai prudente.

e Masurile de ajustare bugetara trebuie dublate consecvent de
politici axate si pe sustinerea competitivitatii economice si inovare,
insa fara tendinte de amanare nedefinita a reformelor asumate.
Corect implementate, reformele confera incredere in autoritati.
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Concluzii si e Tendinta de adancire a deficitului bugetar din ultimul deceniu,
perspective prin care Romania se evidentiaza in plan european, reflecta cu
precadere majorarea cheltuielilor, desi acestea nu sunt printre cele
mai ridicate din UE. Astfel, solutii eficace de ajustare s-ar cuveni sa

fie desemnate mai ales in privinta veniturilor bugetare.

Predictibilitatea e Eforturile de consolidare actioneaza in marja ingusta impusa de

cadrului rigiditatea cheltuielilor bugetare, unde cele sociale si cu salariile au
ponderi ridicate, insa veniturile, in special cele din impozite directe,

fiscal-bugetar se disting prin spatii evidente si ample de acoperit, mai ales prin

deriva din implementarea responsabila si consecventa a reformelor fiscale.
conceperea * Supra-dimensionarea veniturilor si sub-bugetarea cheltuielilor au
reprezentat tiparul abaterilor de la tintele stabilite prin Strategia
de planuri fiscal-bugetara. Se evoca in aceste conditii conceperea de planuri
realiste si realiste care sa acopere gradual si consistent aceste decalaje.
coerente e Totodata, se impune predictibilitatea cadrului fiscal-bugetar si

abordarea acelor aspecte care au contribuit la nerespectarea
tintelor din legea bugetara initiala si la alocari discretionare care au
inlocuit instrumentul rectificarii bugetare.
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Concluzii si perspective

e Cresterea bunastarii populatiei poate fi realizata, pe de o parte,
prin alimentarea canalelor de sustinere a serviciilor publice la
niveluri comparabile cu mediile europene, iar pe de alta parte, prin
demersuri de reasezare si echilibrare a poverii fiscale.

e Trendul favorabil recent la nivelul veniturilor fiscale trebuie sa
depaseasca constrangerile date de cotele de impunere relativ reduse,
dar si de existenta unor decalaje de conformare ridicate si persistente.
Tmbuntatirea colectdrii pand la media UE este o prioritate, ce ar
genera incasari suplimentare anuale de cel putin 2% din PIB.

e Majoritatea statelor UE si-au redus cheltuielile bugetare fata de
anul pandemiei, insa in Romania acestea au continuat sa creasca, in
pofida ajungerii la termen a masurilor de sprijin. Este important ca
traiectoriile cheltuielilor de personal si a celor cu asistenta sociala
sa reintre treptat pe directia sustenabilitatii.

e Cheltuielile de investitii s-au remarcat prin magnitudine, mai ales
cele din anii 2024 si 2025, dar si prin volatilitate. Investitiile,
indeosebi cele finantate din fonduri europene, au un rol strategic,
atat de asigurare a viabilitatii traseului de consolidare bugetara, cat
si de sustinere a unei cresteri economice durabile.
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Concluzii si e Este de urmarit eficientizarea cheltuielilor curente precum cele
perspective de personal sau cu asistenta sociala si, astfel, o dimensionare in
continuare moderata a sectorului public din perspectiva numarului
de angajati, mai ales in conditiile unei tendinte compensatorii, ce

nu poate fi evitata, de crestere a cheltuielilor cu apararea.

Un sistem de e Ratele mari de contributii si numarul de angajati, apropiat de cel

pensii legitim al pensionarilor, determina dezechilibre structurale pe piata muncii.
In plus, decalajele semnificative intre pensiile diferitelor categorii

si eficient profesionale subliniaza imperativul echitatii sociale, fundamentate
presupune pe consolidarea principiului contributivitatii.
echitate, prin * Tendintele demografice vor continua sa puna presiune pe bugetul
)

de pensii, iar sustenabilitatea sistemului public poate fi sprijinita
consolidarea prin cresterea productivitatii, inclusiv prin digitalizare extinsa, si a
principiului participarii pe piata muncii, dar si prin incurajarea pensiilor private.
contributivit3tii e Devine esentiala cresterea duratei vietii active si productive a

cetatenilor, sustinuta si prin imbunatatirea generalizata a serviciilor
medicale si promovarea educatiei competitive si de calitate,
potentand aportul fortei de munca la dezvoltarea economica.
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Concluzii si perspective

e Companiile de stat trebuie privite ca furnizori strategici de valoare
publica, si nu ca simple surse de venituri bugetare. Prin guvernanta
solida, transparenta si orientare spre performanta, acestea, si in
special cele din domenii strategice, au potentialul de a contribui la
transformarea structurala a economiei nationale.

e Rezultatele financiare pozitive sunt concentrate la nivelul unui
numar mic de companii de stat de mari dimensiuni, in timp ce o
parte dintre acestea continua sa inregistreze pierderi si sa depinda
de sprijin public. Tn plus, fluctuatiile ample ale investitiilor afecteaza
capacitatea sectorului de furnizare a unor servicii de calitate.

e Disciplina laxa la plata este mai pronuntata in cazul companiilor
de stat, acestea inregistrand intarzieri la plata si rate de restante
semnificativ mai mari comparativ cu sectorul privat. In plus, acestea
cumuleaza o parte importanta a arieratelor fata de bugetul de stat.

e Guvernanta corporativa este esentiala pentru generarea unor
schimbari structurale, cu impact socio-economic semnificativ.
Romania a inregistrat progrese importante in ceea ce priveste
guvernanta corporativa, urmand practicile recomandate de OCDE,
insa impactul real depinde de aplicarea responsabila a regulilor.
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Concluzii si e Tn contextul convergentei reale, volumul afacerilor firmelor cu
perspective capital majoritar privat a crescut semnificativ, schimbarea
modelului de crestere inspre unul cu valoare ridicata fiind vizibila la
nivelul economiei. Promovarea mediului privat trebuie insa corelata

cu obiectivul de atenuare a inegalitatilor regionale.

Masurile e Ponderea mare a numdrului de firme de mici dimensiuni
fiscale trebuie semnaleaza dezvoltarea antreprenoriatului, dar poate masca si
o _ anumite forme de optimizare fiscala. Unele masuri administrative,
sa vizeze 5l structurate clar si eficient, trebuie destinate acelor practici care
eventuale conduc la diminuarea contributiilor aferente impozitarii muncii.
forme de * Este nevoie de politici consistente de crestere a competitivitatii
o intrucat, din perspectiva europeana, productivitatea muncii in
optimizare companiile private romanesti consemneaza decalaje, desi ratele de
fiscals crestere sunt ridicate, in virtutea fenomenului de catching-up.

e Indicatorii de sanatate financiara sunt adecvat pozitionati la nivel
agregat, iar rezilienta sectorului companiilor private la socuri poate fi
crescuta prin masuri de imbunatatire a guvernantei corporative, in
special in sfera companiilor de stat, si de intarire a disciplinei la plata.
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Concluzii si perspective

e Subcapitalizarea unei parti importante a companiilor si disciplina
laxa la plata a companiilor limiteaza capacitatea de dezvoltare a
sectorului companiilor nefinanciare si reduce rezilienta acestuia la
socuri, cu efecte negative si asupra altor sectoare de activitate.

e Peste jumatate din totalul arieratelor apartin companiilor cu
capital negativ, iar o mare parte dintre firme intampina intarzieri
importante ale incasarilor. Masurile de incurajare a capitalizarii la
un nivel adecvat si de imbunatatire a disciplinei la plata sunt de
natura sa impulsioneze cresterea economica in anii urmatori.

e Imbunitatirea mecanismelor de restructurare si de iesire
ordonata de pe piata a firmelor neviabile, inclusiv a procedurii de
insolventa, este necesara pentru reducerea costurilor si pentru
alocarea mai eficienta a resurselor in economie.

e Continuarea eforturilor de reducere a acestor vulnerabilitati
structurale importante sunt Tn masura sa sustina potentialul de
crestere a economiei Romaniei. Tn plus, continuarea investitiilor
strategice poate sprijini tranzitia economiei catre un model durabil
cu un aport mai mare de tehnologie si cunoastere.
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Concluzii si e Desi activele sistemului financiar s-au triplat in ultimii 15 ani, iar
perspective sectorul bancar este principalul actor, Romania se confrunta cu cel
mai redus grad de intermediere bancara din UE, ceea ce subliniaza
caracterul relativ stringent in tratarea vulnerabilitatilor structurale

care limiteaza creditarea, afectand mediul antreprenorial.

Spectrul e Sectorul bancar a consolidat in mod vizibil adecvarea capitalului la
avantajelor si profilul de risc si capacitatea de absorbtie a pierderilor, dar in
acelasi timp se contureaza provocari noi, legate de riscurile
al provocarilor cibernetice si tranzitia digitald, cu toate aspectele operationale ale
influenteazs acestor procese, precum si adaptarea la riscul climatic in crestere.
perceptia * Accentuarea conexiunii cu sectorul guvernamental, desi benefica
din perspectiva riscului de credit si al lichiditatii, creste expunerea
investitorilor bancilor la riscul privind rata dobanzii si la riscul de concentrare.

e Mentinerea unei pozitii prudentiale adecvate a sectorului bancar
asigura premisele unei contributii favorabile la rating-ul suveran,
stimuleaza intermedierea si incluziunea financiara, deci si cresterea
economica, printr-un parteneriat mai productiv privind investitiile.
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Concluzii si perspective

e Derapajul fiscal din anul 2024 s-a reflectat in deficite gemene
nesustenabile si mult superioare celor din alte tari din regiune. Prin
politicile publice, se pot nsa influenta semnificativ structura
contului curent, ultimii ani fiind caracterizati de aportul majoritar al
componentei guvernamentale, dar si finantarea contului curent.

e Tn acest cadru mai larg, in vederea compensarii dezechilibrului
extern, pe termen lung sunt esentiale diplomatia comerciala si
strategiile de promovare a exporturilor, in special prin cresterea
eficientei companiilor in gestionarea factorilor de productie.

e Predictibilitatea economica si atenuarea decalajelor contribuie la
ameliorarea conditiilor financiare care, in contextul majorarii
datoriei publice externe, au generat pana acum cresterea platilor in
privinta dobanzilor, cu efecte de eroziune asupra contului curent.

e Devine indispensabila o mai stransa corelare intre puterea de
cumparare si nivelul productivitatii. Pana in prezent, acest decalaj a
generat o cerere de consum a carei acoperire s-a realizat
preponderent prin cresterea importurilor si a deficitului comercial,
evolutii determinante pentru deteriorarea ampla a pozitiei externe.
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Concluzii si e Perceptia pozitiva a pietelor asupra mediului economic raméane
perspective determinanta pentru finantarea deficitelor. Managementul optimal
al datoriei suverane va continua sa urmareasca evitarea varfurilor
de plata in contul serviciului aferent, imbunatatirea scadentei medii
a titlurilor si mentinerea unui buffer de lichiditate.

Sustenabilitatea L y L . o
e Criteriile de convergenta nominala raman indicatori incontestabili

financiara de sanatate economica. Echilibrul intre dimensiunea nominala si
cea reala a convergentei este esential pentru o traiectorie credibila

necesita si un , e e . o . “.. .
si sustenabila catre indeplinirea criteriilor si o pregatire adecvata

echilibru intre pentru a raspunde, in perspectiva, unor noi cerinte concurentiale.
dimensiunea e Capacitatea institutionala si sustenabilitatea convergentei sunt
nominaly si mai importante decat viteza cu care sunt atinse criteriile nominale,
’ iar consolidarea ajustarilor, printr-o crestere economica sanatoasa,
cea reala a permite mentinerea increderii in parcursul european al Romaniei.
convergentei e Aderarea la zona euro poate fi proiectul strategic al Romaniei

pentru urmatorul deceniu. Pentru Romania, aderarea la zona euro
ar insemna o0 economie mai puternica, dar si un nivel de trai mai
bun pentru populatie. Economia s-ar baza pe o piata mai eficienta
si extinsa, dobanzi mai reduse si rezerve financiare mai solide.
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