BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

Raport asupra
stabilitatii financiare
iunie 202

Anul X1 (XXI), nr. 20 (30)

_

= e —= - - - -
e =

~ - S~
~— -



Raport asupra
stabilitatii inanciare
lunie 2026

Anul XI (XXI), nr. 20 (30)
Serie noua



NOTE

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

Colectivul de elaborare a Raportului multumeste colegilor din Directia Politica monetara,
Directia Studii economice, Directia Statistica, Directia Modelare si prognoze macroeconomice,
Directia Supraveghere, Directia Reglementare si autorizare, Directia Relatii internationale,
Directia Rezolutie bancard, Directia Monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a platilor
si Directia Juridicd pentru comentariile transmise.

Raportul a fost analizat de Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei si aprobat
in sedinta din data de 6 iulie 2026.

Analizele au fost realizate folosind informatii disponibile pana la data de 12 iunie 2026.

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

Banca Nationald a Romaniei

Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
Tel.:021/315 2750

Website: http://www.bnr.ro

ISSN 1843-3235 (versiune tiparita)
ISSN 1843-3243 (versiune online)


http://www.bnr.ro

Cuprins

SINTEZA 5
1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN SI INTERNATIONAL 18
1.1. Evolutii economice si financiare internationale 19
1.2. Evolutii macroeconomice interne 24
1.3.Indatorarea sectorului nefinanciar 32
2. SECTORUL REAL 38
2.1. Companii nefinanciare 39
2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare 39
Caseta 1. Analiza companiilor din sectorul agricol romanesc 43
2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare 46
Caseta 2. Creditarea in valuta a companiilor nefinanciare din Romania 47
2.2. Populatia 50
2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire 50
2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei 53
Caseta 3. Rolul CSALB in sustinerea stabilitatii financiare 56
2.3. Sectorul imobiliar 58
2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala 58
2.3.2.Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential
si de creditarea imobiliara a populatiei 63
2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea companiilor
cu garantii ipotecare 67
3. SECTORUL FINANCIAR 69
3.1. Sectorul bancar 73
3.1.1. Rezilienta sectorului bancar 73
Caseta 4. Posibile implicatii asupra sectorului bancar si stabilitatii financiare
care decurg din actiunea Consiliului Concurentei 75
Caseta 5. Modificarea tratamentului prudential asociat expunerilor garantate
cu bunuri imobiliare 78
3.1.2. Calitatea activelor 82



3.1.3. Ajustari structurale si implicatii asupra profitabilitatii 84
3.1.4. Interconexiunea bancilor cu sectorul guvernamental si implicatiile asupra riscului de piata 88

3.2. Sectorul institutiilor financiare nebancare 90

4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR - STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI

SI A SISTEMELOR DE DECONTARE 94
4.1. Stabilitatea sistemelor de plati 94
4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare 95
4.3. Incidente operationale si de securitate la nivelul prestatorilor de servicii de plata 96
4.4. Inovatii tehnologice si securitatea serviciilor de plata 97

5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE REGLEMENTARE

SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE 98
5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit persoane juridice romane 98
5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie 102

Tema speciala. Stabilitatea financiara in contextul intensificarii

tensiunilor geopolitice globale 105
Abrevieri 118
Lista tabelelor din text 120

Lista graficelor din text 120



m riSC Sistemic sever, mmmm risc sistemic ridicat,

SINTEZA

Nivelul riscurilor la adresa stabilitatii financiare se mentine ridicat, similar evaluarilor
din Raportul anterior, pe fondul dezechilibrelor si vulnerabilitatilor persistente atat pe
plan intern, cat si la nivel global. Amplificarea conflictelor geopolitice, fragmentarea
geoeconomica in crestere sau incertitudinile privind evolutia preturilor din sectorul
energetic continua sa reprezinte factori de risc la adresa perspectivelor economice si

stabilitatii pietelor financiare.

Figura 1. Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare din Romania

Incertitudini la nivel global in contextul multiplelor evenimente
geopolitice

conflictul din Orientul Mijlociu si blocajele din Stramtoarea Ormuz
genereaza socuri pe partea ofertei, cu efecte asupra economiei si inflatiei
la nivel global

datoria publica ridicata si deficitele fiscale mari amplifica riscul suveran
si reduc spatiul pentru mdsuri de sprijin

evaluarile inca ridicate de pe pietele de capital mentin riscul unor noi
corectii abrupte ale activelor

activitatea economica globala a ramas rezilienta inaintea escaladarii
conflictului din Orientul Mijlociu, insa perspectivele s-au deteriorat ulterior

Deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne

« activitatea economicd a continuat sa evolueze intr-un ritm modest
in anul 2025, sub asteptarile formulate la inceputul anului si in usoara
decelerare fata de anul precedent

« desi evolutiile recente indica o atenuare a deficitului bugetar, ca urmare
a procesului de consolidare fiscal-bugetara, ajustarea se realizeaza de
la niveluri initiale deosebit de ridicate

« riscurile legate de absorbtia fondurilor europene, in special a celor din
programul PNRR, rdman semnificative

situatia financiara a firmelor s-a deteriorat, insa ramane in afara zonei
de risc

vulnerabilitatile populatiei se mentin la un nivel redus

calitatea portofoliului de credite acordate de banci populatiei

s-a imbunatatit, in timp ce tendinta de deteriorare a continuat

pe palierul companiilor nefinanciare

interactiunile dintre riscurile cibernetice, tehnologice si geopolitice
determina o crestere a complexitatii profilului general de risc
al sectorului financiar
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digitale a sectorului financiar
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In acest context, sectorul bancar romanesc isi pastreaza rezilienta, beneficiind de
un nivel adecvat al capitalizarii, al lichiditatii si de politici prudente de gestionare

a riscurilor, dar materializarea partiala a vulnerabilitatilor mentionate poate eroda
aceasta baza solida, pe termen scurt si mediu.

Din perspectiva ciclicd, au fost identificate doua riscuri sistemice de nivel sever

si alte doua riscuri evaluate la nivel moderat. Riscurile evaluate la nivel sever vizeaza:
(i) incertitudinile la nivel global in contextul multiplelor evenimente geopolitice si
(ii) deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne, ambele cu perspectiva constanta
in perioada urmatoare. In acelasi timp, au fost identificate doua riscuri sistemice

de intensitate moderata: (i) riscul de nerambursare a creditelor contractate de sectorul
neguvernamental, cu tendinta de crestere in perioada urmatoare, determinata in
special de segmentul companiilor nefinanciare si (ii) riscul asociat provocarilor la
adresa securitatii cibernetice si a inovatiei financiare, pentru care perspectiva este
de intensificare.

De la data publicarii Raportului anterior, riscurile la adresa stabilitatii financiare provenite
din mediul extern s-au intensificat. Criza energeticd generata de escaladarea
conflictului din Orientul Mijlociu si intreruperea severad a fluxurilor comerciale prin
Stramtoarea Ormuz au generat un soc global pe latura ofertei, cu implicatii asupra
securitatii energetice si alimentare, asupra perspectivelor privind cresterea economica
si inflatia, precum si asupra apetitului global pentru risc. Incertitudinile sporite privind
durata si intensitatea conflictului au contribuit la manifestarea unor episoade recurente
de volatilitate pe pietele financiare internationale si la fluctuatii mai ample ale fluxurilor
de capital. Desi economia globala si sistemul financiar international s-au mentinut
reziliente pana in prezent, iar corectiile preturilor activelor financiare s-au produs
intr-o maniera relativ ordonatd, o prelungire sau o intensificare a conflictului ar amplifica
tensiunile pe pietele de energie si ar determina o inasprire suplimentara a conditiilor
financiare.

Totodata, nivelul ridicat al indatorarii publice si persistenta unor deficite fiscale ample
pe plan international continua sa alimenteze tensiuni privind perceptia riscului suveran,
inclusiv la nivel european, si limiteaza spatiul fiscal disponibil pentru adoptarea de
masuri de sprijin destinate atenudrii impactului socului energetic. In acelasi timp, pe
pietele de capital, evaluarile raman ridicate in pofida corectiilor recente, ceea ce poate
amplifica riscul unor ajustari abrupte ale preturilor activelor. Acest risc este accentuat
de concentrarea ridicata a indicilor bursieri in companii din sectorul tehnologic,

in special cele asociate inteligentei artificiale, ale caror evaluari incorporeaza asteptari
optimiste privind profitabilitatea viitoare, ceea ce sporeste probabilitatea ca o reevaluare
a perspectivelor de crestere ale sectorului tehnologic, a ritmului de adoptare a noilor
tehnologii sau a rentabilitatii investitiilor in infrastructura aferenta sa genereze corectii
disproportionate ale preturilor pe ansamblul pietei de capital.

Pe plan intern, riscurile la adresa stabilitatii financiare generate de dezechilibrele
macroeconomice interne se mentin la un nivel semnificativ. Acestea au fost alimentate
de accentuarea incertitudinilor de natura politica si geopolitica, intr-un context
macroeconomic fragil, marcat de o crestere economica modesta si de deficite gemene
persistente. Desi evolutiile recente indicd o relativd atenuare a deficitului bugetar,
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ca urmare a procesului de consolidare fiscal-bugetard, care contribuie si la reducerea
presiunilor asupra dezechilibrului extern, ajustarea se realizeaza de la niveluri initiale
deosebit de ridicate, Romania consemnand cele mai ample deficite (fiscal si de cont
curent) din UE. In termeni ESA, deficitul bugetar s-a situat la 7,9 la sut& din PIB in
anul 2025, iar potrivit prognozei de primdvara 2026 a Comisiei Europene acesta
este anticipat sa se reduca la 6,2 la sutd din PIB in anul 2026, niveluri care evidentiaza
persistenta presiunilor asupra finantelor publice. In plus, activitatea economica a
continuat sa evolueze intr-un ritm modest in anul 2025, in usoara decelerare fata de
anul precedent. Pentru anul 2025, avansul PIB real s-a situat la 0,7 la suta, comparativ
cu 0,9 la suta in anul 2024. Evolutia reflecta efectele ajustarii fiscale, temperarea cererii
interne si scaderea puterii de cumparare a populatiei. Un aspect pozitiv este insa
reorientarea modelului de crestere economica, de la unul bazat preponderent pe consum
catre unul sustinut de investitii.

Continuarea consoliddrii fiscal-bugetare si asigurarea unui cadru de politici coerent,
credibil si predictibil rdman esentiale pentru: (i) mentinerea increderii investitorilor

si a agentiilor de rating, (ii) limitarea presiunilor asupra costurilor de finantare si a
cursului de schimb, (iii) repozitionarea datoriei publice pe o traiectorie sustenabila si
(iv) consolidarea rezilientei economiei nationale. Aceste prioritati sunt cu atat mai
importante avand in vedere mediul extern nefavorabil, de natura sa afecteze perceptia
investitorilor asupra riscului asociat regiunii si sa mareasca volatilitatea fluxurilor
de capital.

In aceste conditii, maximizarea absorbtiei si utilizarea eficienta a fondurilor europene,
in special a celor prin Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR), capata o
importanta sporitd, acestea contribuind semnificativ la sustinerea impulsului investitional,
de natura a limita efectele restrictive ale ajustarii fiscale si de a consolida potentialul
de crestere economica, inclusiv din perspectiva mai indelungata. Totusi, riscurile
privind gradul de absorbtie rdman semnificative, avand in vedere ca timpul disponibil
pentru implementarea reformelor si a proiectelor prin PNRR este limitat, iar unele
componente cu alocari importante inregistreazd un progres tehnic incé redus. intarzierile
acumulate in implementarea reformelor si investitiilor au condus la revizuirea planului,
alocarea totala fiind redusa la 21,4 miliarde euro, de la 28,5 miliarde euro in forma initiala.
Pana la momentul actual, Romania a incasat 6,4 miliarde euro sub forma de granturi si
4,32 miliarde euro sub forma de imprumuturi, in timp ce suma ramasa de absorbit dupa
revizuirea planului se situeaza la aproximativ 10,7 miliarde euro, respectiv jumatate din
totalul alocat.

Capacitatea populatiei si a companiilor de a-si onora serviciul datoriei depinde in
mare masura de situatia lor financiara. Din aceasta perspectivd, evolutiile inregistrate
se inscriu pe aceeasi traiectorie pe ambele segmente principale.

Vulnerabilitatile sectorului populatiei se mentin la niveluri reduse, indicatorul compozit
reflectand un grad ridicat de rezilienta, sustinut de o indatorare sustenabila si de

o economisire robusta. Totusi, temperarea ritmului de crestere a venitului brut
disponibil in termeni nominali, coroborata cu intensificarea presiunilor inflationiste,
au determinat o usoara deteriorare a valorii indicatorului compozit al vulnerabilitatilor.
Avutia neta a populatiei a continuat sa se consolideze, dar si-a moderat avantul fata
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de anii precedenti (7,5 la suta in 2025 fata de 10,5 la sutd in 2024, 11 la suta in 2023 si
12,4 la suta in 2022). Depozitele populatiei la banci au continuat sa creasca, atingand
413,7 miliarde lei in martie 2026, insd intr-un ritm anual mai lent (8,1 la sutd, fatd de
10,7 la sutd in martie 2025). Totodata, distributia depozitelor ramane puternic concentrata,
la finalul anului 2025, doar 0,6 la sutd dintre deponenti detinand 29 la suta din totalul
economiilor bancare.

In cazul companiilor nefinanciare, conform situatiilor financiare pentru prima jumatate
a anului 2025, indicatorul de sdnatate financiara, desi se situeazd la un nivel confortabil
peste pragul de risc la nivel agregat, s-a deteriorat usor fata de aceeasi perioada

a anului precedent. Aceasta evolutie reflecta inrdutatirea unor indicatori financiari
relevanti, precum reducerea marjei profitului net (cu circa 0,6 puncte procentuale
in termeni anuali, ajungand la 4,6 la suta in iunie 2025) si majorarea gradului de
indatorare (140,5 la sutd, +5,4 puncte procentuale in termeni anuali, iunie 2025).

n consecinta, capacitatea de onorare a serviciului datoriei de catre sectorul
neguvernamental a inregistrat evolutii mixte de la data ultimului Raport. Calitatea
portofoliului de credite acordate de banci populatiei s-a imbunatatit in primele luni
ale anului 2026 comparativ cu anul anterior, rata creditelor neperformante coborand
la 2,9 la suta in martie 2026, in scadere cu 0,1 puncte procentuale fata de perioada
corespondenta din 2025. Pe segmentul companiilor nefinanciare, calitatea portofoliului
de credite bancare s-a deteriorat in perioada recenta. Rata creditelor neperformante
aferentd expunerilor fata de companiile nefinanciare a ajuns la 5,6 la suta la finalul
lunii martie 2026, cu 1,2 puncte procentuale mai mult fata de aceeasi perioadd a
anului anterior.

In acelasi timp, anumite segmente ale portofoliului de credite continua s prezinte
un profil de risc mai ridicat. In aceastd categorie se incadreazi creditele acordate
sectorului IMM, in special microintreprinderilor si intreprinderilor mici (rata NPL
7,2 la sutd, respectiv 7,1 la suta fata de 4,7 la sutd in cazul corporatiilor, martie 2026),
creditele cu garantii de stat acordate firmelor (rata NPL 11,3 la sutd, martie 2026)

si expunerile fata de piata imobiliara comerciald (rata NPL 6,2 la suta, martie 2026).

O alta categorie de credite care necesitd monitorizare este cea a imprumuturilor
denominate in moneda straina. In cazul companiilor nefinanciare, ponderea acestor
credite se mentine importanta la nivelul portofoliului (53 la sutd, martie 2026), desi
rata creditelor neperformante asociata este mai redusa comparativ cu cea a creditelor
acordate in moneda nationala (4,1 la suta fata de 7,3 la suta, martie 2026). Pe palierul
populatiei, ponderea creditelor in valuta este in continud scddere (7 la sutd, -1,7 puncte
procentuale anual, martie 2026), pe fondul masurilor macroprudentiale privind debitorii
implementate de BNR, diferentiate in functie de valuta.

Intr-un context marcat de incertitudini interne si internationale, capacitatea populatiei
si a companiilor de a-si onora serviciul datoriei poate fi supusa unor presiuni ascendente

in perioada urmatoare, pe fondul factorilor economici, politici, geopolitici si financiari.
Estimarile privind probabilitatea de nerambursare pe un orizont de 12 luni indica

0 usoara crestere a acesteia in cazul creditelor imobiliare (de la 0,25 la suta in martie
2026 la 0,32 la suta in martie 2027) si mai accentuata in cazul creditelor de consum
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(de la 3 la sutd in martie 2026 la 3,4 la suta in martie 2027). Pe palierul companiilor
nefinanciare, scenariul macroeconomic de baza indica, de asemenea, o majorare

a riscului de credit, probabilitatea medie de nerambursare fiind estimatd la 4,5 la suta
in martie 2027, de la 3,4 la suta in martie 2026.

Cresterea riscurilor cibernetice si a celor asociate tehnologiilor informatiei si
comunicatiilor (ICT) reprezinta o provocare tot mai importanta pentru stabilitatea
financiara, contextul geopolitic actual contribuind la amplificarea acestora. Sectorul
serviciilor financiare continua sa fie expus unor amenintari ce au la baza o motivatie
financiara, urmarind compromiterea datelor de autentificare ale clientilor si derularea
de atacuri in scopul extorcarii si al fraudarii institutiilor. Aceste atacuri inregistreaza

un nivel tot mai ridicat de sofisticare si rdspandire, ca urmare a utilizarii de cétre actorii
malitiosi a inteligentei artificiale pentru generarea de deepfake' si de campanii de
phishing? extrem de convingdtoare. Distributia tipologiilor de incidente indica o structurd
relativ echilibrata intre criminalitatea cibernetica (49 la suta din total) si activitatile de
spionaj (47 la suta din total), care domina peisajul riscurilor?.

Comisia Europeand* arata ca sectorul financiar al Uniunii Europene beneficiaza de un
cadru solid de pregatire, bazat pe o combinatie de legislatie europeana robusta,
cerinte solide de guvernanta si o coordonare eficientd intre statele membre, autoritati
si sectoare. Rolul legislatiei Uniunii Europene privind serviciile financiare, inclusiv cadrul
de reglementare din domeniul bancar, asigurari, infrastructuri de piata si administrarea
activelor, este esential pentru asigurarea capacitatii institutiilor si infrastructurilor
financiare de a rezista unor socuri severe si de a-si continua activitatea. In acest context,
Digital Operational Resilience Act (DORA) ofera un cadru armonizat la nivelul Uniunii
Europene pentru gestionarea riscurilor ICT si cibernetice in sectorul financiar, incluzand
totodata supravegherea furnizorilor terti critici de servicii ICT.

Din perspectiva stabilitatii financiare, expansiunea rapida a activelor digitale poate fi
de naturd sa potenteze riscurile asociate inovatiei financiare. Desi tehnologiile blockchain
si unele active digitale pot creste eficienta si reduce costurile de tranzactionare, ele pot
determina totodata vulnerabilitdti importante. Riscurile asociate criptoactivelor sunt
multiple si includ dimensiuni financiare, operationale si geopolitice, putand fi
sintetizate astfel: (i) finantele descentralizate creeaza o arhitectura paralela bazata pe
blockchain, cu potential de amplificare a fragilitatii sistemice; (ii) monedele stabile
(engl. stablecoins) implica risc de contrapartida si pot transmite rapid tensiuni
financiare prin mecanisme de piat3; (iii) criptoactivele, precum Bitcoin si Ethereum,

sunt caracterizate de volatilitate ridicata comparativ cu pietele traditionale, in special
in perioade de stres; (iv) ecosistemul DeFi® este expus la riscuri operationale, inclusiv

Un deepfake este un continut audio, video sau imagine generat sau modificat cu inteligentd artificiald pentru a imita in mod
realist o persoand reald si a crea o aparenta falsa de autenticitate.

Phishing este o tehnica de atac cibernetic prin care utilizatorii sunt inselati sé divulge date sensibile (ex.: credentiale, date
bancare) prin mesaje sau site-uri false care imita surse legitime.

Pwc, Annual Threat Dynamics 2026: Cyber threats in motion
Commission report on the preparedness in the EU financial sector

Finantele descentralizate (DeFi) reprezinté un sistem de aplicatii financiare construite pe baza retelelor blockchain, in esenta
constituind un nou sistem monetar cu rolul de a replica cumulul de servicii oferite de catre sistemul financiar traditional,
intr-un mod deschis, fara solicitarea permisiunii, eliminand astfel atat intermediarii financiari traditionali, cat si institutiile
centralizate.
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atacuri cibernetice si fraude care pot genera vulnerabilitati din perspectiva AML/CFT;
(v) activele digitale pot fi utilizate in contexte geopolitice, inclusiv pentru ocolirea
sanctiunilor financiare.

Ecosistemul activelor digitale a cunoscut o dezvoltare accelerata dupa pandemia
COVID-19, pe fondul digitalizarii economiilor, al lichiditatii abundente si al interesului
crescut pentru instrumente financiare alternative. La mijlocul lunii mai 2026,
capitalizarea totala la nivel global a pietei criptoactivelor era estimata la aproximativ
2 536 miliarde dolari, reprezentand sub 2 la suta din capitalizarea pietelor financiare
internationale (piata bursiera globala este evaluata la 155 de trilioane dolari, iar cea
ainstrumentelor cu venit fix la 145 trilioane dolari).

Sectorul bancar

De la data ultimului Raport, sectorul bancar romanesc a mentinut o buna rezilienta,
in pofida incertitudinilor privind evolutia macroeconomica si geopolitica, dar
materializarea partiald a vulnerabilitatilor interne sau externe poate eroda aceasta
baza solida, pe termen scurt si mediu.

Indicatorii prudentiali si financiari au ramas la niveluri confortabile, incadrate in categoriile
de risc scazut conform clasificarii ABE. Astfel, sectorul bancar prezintd o pozitie adecvata
de capital (rata fondurilor proprii totale de 23,7 la suta in martie 2026), o pozitie de
lichiditate solida (cu un indicator LCR de 246 la suta in luna martie 2026 si un indicator
NSFR de 191 la suta in martie 2026), o buna capacitate de a genera profit (cu un
indicator ROA de 1,4 la suta in luna martie 2026 si un indicator ROE de 14,1 la suta),
o eficienta operationala ridicata (cu un indicator cost/venit de 52 la suta in luna martie
2026), respectiv un grad satisfacdtor al calitatii activelor (cu o ratd NPL de 2,8 la sutd in
luna martie 2026). Rezultatele celui mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii
confirma capacitatea sectorului bancar de a absorbi eventuale socuri macroeconomice,
fara afectarea stabilitatii financiare.

Performantele sectorului bancar sunt comparabile sau superioare mediei UE din
perspectiva indicatorilor financiar-prudentiali. Profitabilitatea continua sa sustina
stabilitatea sectorului bancar, insa randamentele bancare raman vizibil sub cele ale
altor sectoare din economia reala. Majorarea taxei pe cifra de afaceri, in contextul
masurilor de consolidare fiscald, exercita presiuni suplimentare asupra eficientei
operationale. Capacitatea de finantare a sectorului real ramane insuficient valorificata,
existand un potential semnificativ de creditare a sectorului real, aspect reflectat si de
nivelul subunitar al raportului dintre credite si depozite.

Detinerile semnificative de instrumente de datorie suverand continua sa reprezinte
o caracteristica structurala a sectorului bancar autohton. Proportia ridicata a acestor
expuneri reflecta rolul important al institutiilor de credit in finantarea statului, precum
si tratamentul prudential favorabil al acestor active si preferinta pentru instrumente
lichide. Cu toate acestea, nivelul considerabil mai ridicat al creantelor guvernamentale
(27,6 la suta, martie 2026) in raport cu media observata la nivelul UE (9,7 la sut3,
septembrie 2025) genereaza risc de rata dobanzii si de concentrare. in conditii de
piata favorabile, aceasta interdependentd nu genereaza riscuri, insa in eventualitatea
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unor evolutii adverse ale ratingului suveran, aceasta concentrare poate reprezenta
un canal de propagare si amplificare a riscurilor, atat prin ajustari ale valorii de piatd
a portofoliilor bancare, cat si prin majorarea cerintelor de capital.

Tabel 1. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale Romania Medie

. . de prudenta UE
Indicatori de risc 1

stabilite | 191 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 M | T4

de ABE 12026 | 2025

Solvabilitate

Fonduri proprii
de nivel 1

Fonduri proprii
de nivel 1 de bazd

Rata fondurilor proprii
totale

Efectul de levier

Calitatea activelor

Rata creditelor
neperformante

Gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor
neperformante

Rata creditelor si
avansurilor cu masuri
de restructurare

Profitabilitate

ROA

ROE

Cost/Venit

Structura bilantului

Credite/Depozite pentru
populatie si societati
nefinanciare

Indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate
LCR

280,6
2426 2388 2547 2572 2460
2025 " 209,22

Indicatorul de finantare
stabild neta, NSFR
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]77v—.—.\'

126,9

[0 cel maibine
[0 intermediar
I cel mairdu

Sursa: BNR, ABE
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Se mentin o serie de provocari la adresa stabilitatii sectorului bancar precum: (i) riscul
unei deteriordri mai pronuntate a calitatii activelor; (ii) ponderea ridicata a creditarii in
valutd in cazul companiilor nefinanciare; (iii) accentuarea relevantei riscurilor emergente
si conturarea unor noi riscuri, precum cele asociate digitalizarii si atacurilor cibernetice,
cele climatice sau cele aferente riscului geopolitic. Avand in vedere evolutiile incerte
ale acestor riscuri, mentinerea unei conduite prudente a bancilor in materie de capital
si de administrare a rezervelor de lichiditate radmane esentiala pentru sustinerea
stabilitatii financiare pe termen lung.

Suplimentar acestor factori, institutiile de credit se vor confrunta in perioada urmatoare
si cu costuri asociate unor riscuri juridice si reputationale generate de actiunea Consiliului
Concurentei legata de modalitatea de stabilire a ROBOR, cu implicatii asupra stabilitatii
financiare. In luna iunie 2026, Consiliul Concurentei a sanctionat 10 banci cu amenzi
in valoare totala de 3,73 miliarde lei (710 milioane euro) pentru incalcarea normelor
de concurentd, respectiv legea concurentei si Tratatul privind Functionarea Uniunii
Europene, prin coordonarea comportamentului in cadrul procedurii de stabilire

a ROBOR. Pana la publicarea deciziei Consiliului Concurentei, Banca Nationald a Romaniei
a solicitat o serie de clarificari pentru a nu genera confuzii suplimentare, asteptari
nerealiste sau acuze nefondate cu efecte asupra stabilitatii financiare. Pentru corecta
informare a opiniei publice, este necesar sa se clarifice in mod coerent: (i) care sunt
prevederile legale incalcate in conditiile in care regulamentul si normele pietei
monetare sunt considerate corecte si respectate, (ii) cum poate fi interpretat drept
comportament anticoncurential, un schimb de informatii intr-un cadru caracterizat
prin reguli de transparenta, precum si (iii) cum se poate determina nivelul ROBOR
presupus a fi corect, fata de cel publicat.

Amenda impusa de Consiliul Concurentei poate conduce inclusiv la initierea de litigii
de catre clientii bancilor care au avut credite la o rata a dobanzii indexata in functie
de ROBOR. in functie de modul in care se calculeaza presupusul prejudiciu cauzat
debitorilor, aceste litigii pot conduce la pierderi semnificativ mai mari decat cuantumul
amenzilor aplicate. Cele doua tipuri de costuri suplimentare mentionate s-ar adauga
costurilor aferente deteriordrii cadrului macrofinanciar intern si international.
Cumularea efectelor materializarii tuturor acestor socuri suprapuse ar insuma
cheltuieli semnificative pentru institutiile de credit. Implicatiile acestor scenarii merg
dincolo de sectorul bancar, afectand atat incasdrile realizate de statul romén din
impozitul pe profitul bancar, cat si avantajele asociate perceptiei externe asupra
stabilitatii sectorului bancar, care pana in prezent au avut efecte pozitive pentru
ratingul suveran si asupra costului asociat refinantarii datoriei publice. Totodata,

nu trebuie minimizate efectele reputationale la nivel intern si extern asupra sectorului
bancar romanesc.

Vulnerabilitati structurale

Vulnerabilitatile structurale reflecta fragilitati persistente ale economiei autohtone si
ale sistemului financiar, care pot amplifica efectele socurilor macroeconomice si care
pot reduce capacitatea de ajustare in perioade de stres. In contextul actual, acestea
devin tot mai relevante, intrucat pot accentua riscurile la adresa stabilitatii financiare
pe termen mediu si lung, Figura 2.
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Figura 2. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilittii A. Deficitul de capitalizare al companiilor autohtone
financiare din Romania continua sa reprezinte o vulnerabilitate structurald
A. Disciplina scazuta la platd | B. Nivelul scizut al semnificativa, limitand capacitatea firmelor de

in economie si vulnerabilitati intermedierii financiare
in bilantul firmelor

a reactiona si de a se adapta la socuri economice si
financiare, cu potential de propagare a efectelor
adverse la nivelul intregului sector corporativ si al
Vulnerabilitati economiei. Conform datelor la jumatatea anului
structurale 20255, numarul firmelor subcapitalizate a crescut cu
10 la sutd, acestea reprezentand 8,9 la suta din totalul
C. Problema demografica D. Schimbiérile climatice firmelor cu cifra de afaceri de peste 1 milion euro
i:liizscaatfsrtei de munca (+0,6 puncte procentuale anual). Firmele din aceasts
categorie genereaza 6,4 la suta din valoarea adaugata

bruta aferenta sectorului companiilor nefinanciare,
indicator in crestere cu 31 la sutd fata de anul precedent, ceea ce evidentiaza sporirea
relevantei economice a acestor entitati. Cu toate acestea, companiile cu probleme de
capitalizare continua sa concentreze o pondere ridicata a dezechilibrelor financiare,
fiind responsabile pentru 35 la suta din restantele bugetare (in scadere cu 12,8 puncte
procentuale in termeni anuali) si pentru 37,3 la sutd din restantele comerciale catre
furnizori (in crestere cu 9,6 puncte procentuale fata de anul precedent). Necesarul de
recapitalizare a acestor firme se ridica la 36,4 miliarde lei, volum in crestere cu 8 la sutd
in termeni anuali.

In acelasi timp, nivelul redus al capitalizarii afecteaza capacitatea companiilor de a
accesa surse externe de finantare, limitand atat posibilitdtile de investire, cat si rezilienta
financiara in perioade de stres. Accesul restrans la creditare bancara si la alte mecanisme
de finantare de piata contribuie la perpetuarea unui model de finantare bazat
preponderent pe fonduri interne sau credit comercial.

Disciplina la platd a companiilor nefinanciare a inregistrat evolutii mixte. Pe de-o parte,
restantele la platd s-au diminuat usor in prima parte a anului 2025, ajungand la

44,5 miliarde lei, in special pe seama evolutiei restantelor aferente companiilor de stat,
care s-au redus cu 38 la sutd in iunie 2025 fatd de iunie 2024. Pe de altd parte, perioada
de timp necesara companiilor nefinanciare pentru a-si incasa creantele s-a majorat usor,
la 86 de zile, in crestere cu 4 zile fata de jumatatea anului 2024.

Aceste vulnerabilitati ar putea fi ameliorate de masurile legiferate la finalul anului 2025
cu privire la activitatea firmelor din Romania’, care includ: cresterea si diferentierea
cerintelor de capital in functie de cifra de afaceri, obligativitatea unui cont de plati in
Romania, reglementari mai stricte privind firmele inactive si dizolvarea acestora

si conditionarea cesionarii partilor sociale de achitarea obligatiilor fiscale restante.

B. Romania continua sa se situeze pe ultima pozitie in Uniunea Europeand din perspectiva
ponderii creditului neguvernamental in produsul intern brut, care se situeaza
semnificativ sub media Uniunii Europene (22 la sutd in primul trimestru al anului 2026,

Obligatia de raportare semestriala a situatiilor financiare la Ministerul Finantelor revine doar firmelor care au realizat o cifra
de afaceri de peste 1 milion euro la sfarsitul anului anterior.

Legea nr. 239 din 15 decembrie 2025 privind stabilirea unor masuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru
modificarea si completarea unor acte normative.
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comparativ cu o medie de 66 la suta). Acest decalaj evidentiaza nu doar o subdezvoltare
a sectorului financiar, ci si o capacitate limitata a acestuia de a sustine finantarea si
dezvoltarea economiei reale prin intermediul creditdrii, diferentele fiind accentuate in
raport cu economiile din regiune, precum Polonia (43 la suta), Bulgaria sau Cehia

(49 la suta fiecare) si Ungaria (32 la sutd). Acest aspect este relevat si de dimensiunea
activelor bancare ca pondere in activitatea economica. in Romania, raportul intre
activele bancare si PIB este de 49 la suta in trimestrul lll al anului 2025, mult sub alte
economii comparabile (detalii in Capitolul 3).

Gradul redus de intermediere financiara nu reflecta exclusiv constrangeri de oferta
din partea sectorului bancar, ci mai degraba particularitati ale cererii de credit si ale
structurii de finantare a sectorului corporativ, respectiv un nivel relativ ridicat de
autofinantare in randul firmelor, prevalenta creditului comercial ca sursa de finantare
pe termen scurt, in contextul unei ponderi semnificative a companiilor cu capitalizare
redusa. Aceste elemente sunt amplificate de nivelul mai scazut al educatiei financiare,
care limiteaza utilizarea instrumentelor financiare complexe si diversificarea surselor
de finantare, precum si de specificul pietei imobiliare, caracterizatd printr-un grad
ridicat de detinere in proprietate a locuintelor. Acest model reduce structural cererea
de credit ipotecar si favorizeaza mentinerea unei ponderi semnificative a tranzactiilor
imobiliare realizate in numerar, in afara canalelor de finantare bancara (numarul
creditelor noi ipotecare raportat la numarul tranzactiilor imobiliare in perioada aprilie
2025 — martie 2026 este de 42 la suta), diminuand astfel rolul sistemului financiar in
intermedierea fluxurilor de capital din acest segment al economiei.

O dezvoltare din ce in ce mai importanta a segmentului financiar non-bancar si
a pietei de capital poate contribui la 0 mai buna rezilienta a sistemului financiar
romanesc, incurajand o crestere sustenabild a intermedierii si o diversificare mai
ampla a surselor de finantare disponibile pentru sectorul real.

O contributie pozitiva la cresterea gradului de intermediere financiara ar putea veni
dinspre autorizarea unei Contraparti Centrale (engl. Central Counterparty, CCP) in
Romania. Prin cresterea eficientei si sigurantei tranzactiilor, CCP poate sprijini
dezvoltarea pietei de capital si cresterea intermedierii financiare. Rolul sdu principal
este reducerea riscului de contrapartida si limitarea riscului sistemic prin garantarea
decontarii tranzactiilor si utilizarea mecanismelor de management al riscului,
contribuind astfel la cresterea increderii investitorilor si a lichiditatii pietei. in Romania,
Contrapartea Centrala (CCP.RO Bucharest S.A.) este in proces de autorizare?®, fiind un
proiect dezvoltat pentru introducerea compensarii centralizate a tranzactiilor, in
special pe instrumente derivate, cu impact asupra reducerii riscului de contrapartida
si dezvoltarii pietei de capital.

C. Evolutiile demografice nefavorabile si nivelul insuficient de pregatire al fortei de
munca reprezinta vulnerabilitati structurale importante pentru economia romaneasca.
Reducerea populatiei active, insotita de imbatranirea demografica, genereaza presiuni
asupra pietei muncii si limiteaza potentialul de crestere economica pe termen mediu

https://asfromania.ro/ro/a/3416/dosarul-ccp.ro-a-fost-declarat-complet.-asf-incepe-evaluarea-pentru-autorizarea-
contrapartii-centrale
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si lung. Conform datelor la 1 ianuarie 2026, populatia dupa domiciliu s-a diminuat cu
0,5 la suta fata de aceeasi perioada a anului 2025°. Totodata, fenomenul de imbdtranire
demografica s-a accentuat, numarul persoanelor varstnice raportat la 100 de persoane
tinere crescand la 136,6 de la 131,7 in urmé cu un an. In acest context, Romania
inregistreaza una dintre cele mai scdzute rate de ocupare din Uniunea Europeana, cu
69 la suta in randul populatiei de 20-64 de ani in 2025, situandu-se pe penultimul loc,
dupa Italia (67,6 la suta)®.

In acelasi timp, necorelarea competentelor disponibile cu cerintele angajatorilor
afecteaza productivitatea si reduce capacitatea de adaptare a economiei la
transformarile tehnologice. In contextul unei scaderi accelerate a populatiei in varsta
de munca si al unor rate reduse de ocupare, in special in randul tinerilor si al
persoanelor cu nivel scazut de educatie, devine esentiala consolidarea politicilor de
formare, recalificare si perfectionare profesionald. Reducerea inactivitatii in randul
tinerilor este esentiala pentru cresterea ratei generale de participare pe piata muncii,
deoarece perioadele indelungate de neimplicare in educatie sau munca au efecte de
duratd asupra parcursului profesional si a perspectivelor de angajare. Ponderea tinerilor
aflati in afara pietei muncii, a sistemului educational si a programelor de formare

(rata NEET') aferenta Romaniei se situeaza la cel mai ridicat nivel din UE, 19,2 la suta,
fata de o medie de 11 la suta in cadrul statelor membre ale UE (2025). Aceasta se
reflectd intr-o rata a somajului semnificativ mai ridicata in randul absolventilor cu nivel
de educatie scazut si mediu (17,6 la suta, respectiv 5,1 la suta in 2025), in timp ce
persoanele cu studii superioare inregistreaza o ratd a somajului de doar 1,8 la suta.
Astfel, performantele educationale suboptime limiteaza tranzitia eficientd de la educatie
catre ocupare si reduc sansele de integrare pe piata muncii, amplificand riscul de
excluziune sociala si economica.

D. Evenimentele meteorologice extreme devin tot mai frecvente si mai severe,
generand costuri economice si financiare tot mai mari la nivel global. Daunele directe
anuale provocate de fenomene meteorologice extreme la nivel global au ajuns la
peste dublul nivelului inregistrat la inceputul anilor 2000, depasind 200 de miliarde
USDin 2025,

Romania este evaluatd ca fiind foarte vulnerabila la incalzirea globala si la fenomenele
meteorologice extreme, in special la inundatii fluviale si seceta’. Sectorul corporativ
are un rol important in procesul de tranzitie verde, intrucat contribuie semnificativ la
emisiile globale de gaze cu efect de sera, dar dispune totodata de capacitatea de a
accelera aceasta tranzitie prin investitii, inovare si adaptarea modelelor de productie si
consum. Companiile nefinanciare relevante din punct de vedere climatic (brown) care
activeaza in Romania isi mentin contributia semnificativa la nivel national. Conform
situatiilor financiare la jumdtatea anului 2025, aceste companii genereaza 36,8 la suta
din valoarea adaugata brutd la nivel agregat, detin 44 la sutd din activele totale si

Comunicat de presa INS nr. 81 din 2 aprilie 2026

EU’s employment rate grew above 76% in 2025

Engl. Neither in employment nor in education and training

NGFS Note on the economic and financial impacts of extreme weather events, May 2026

OECD Economic Surveys: Romania 2026
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angajeaza 30,2 la suta din totalul salariatilor companiilor nefinanciare. Volumul de
credite acordate de banci acestor companii se ridica la 86,6 miliarde lei la finalul lunii
martie 2026, reprezentand 49,4 la sutd din totalul portofoliului de credite cétre
societdtile nefinanciare.

Circa 76 la sutd dintre firmele care activeaza in Romania participante la sondajul EIB
2025™ au declarat ca sunt afectate de riscul fizic. O proportie importanta a firmelor
considera ca noile standarde si reglementdri climatice mai stricte reprezintd mai degrabd
un risc pentru propria companie (48 la suta dintre respondenti), decat o oportunitate
(17 la suta dintre respondenti). Proportia investitiilor directionate de firmele autohtone
catre masuri de imbunatatire a eficientei energetice se mentine modesta (11 la suta,
EIB 2025) si relativ constanta in ultimii ani, numai 48 la sutd dintre firme declarand
ca investesc in masuri pentru imbunatatirea eficientei energetice. In acest context,
un studiu BNR™ releva faptul ca nivelul de educatie financiara al firmelor influenteaza
semnificativ investitiile legate de clima, firmele cu un grad ridicat de alfabetizare
financiara tinzand sa aloce proportii mai mari din totalul investitiilor catre masuri de
reducere a impactului schimbarilor climatice. Prin urmare, se contureaza ca fiind esentiala
cresterea nivelului de educatie financiara in randul firmelor, inclusiv din acest punct
de vedere, pentru a stimula investitiile verzi.

Imprumuturile destinate finantarii proiectelor sau investitiilor cu impact pozitiv asupra
mediului (creditele verzi) pot avea o contributie semnificativa la realizarea tranzitiei
verzi. Totusi, nivelul constientizdrii acestei nevoi in randul companiilor nefinanciare
care activeaza in Romania si a sectorului bancar se mentine redus, numai 6,1 la suta
(+2,2 puncte procentuale anual, martie 2026) din totalul portofoliului de credite
corporative fiind cu destinatie climatica, circa jumatate reprezentand imprumuturi
pentru cladiri verzi. In cazul populatiei, 7,3 la suta din volumul de credit acordat de
banci sectorului reprezinta credite sustenabile, destinatia principala fiind, de asemenea,
cladirile verzi (85 la sutd).

Tema speciala

Escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu, in contextul operatiunii militare lansate
de Israel si Statele Unite ale Americii asupra Iranului, urmata de extinderea ripostei
iraniene la nivel regional, este de natura sa genereze un soc major pe latura ofertei
pentru economia globala, avand in vedere importanta strategica a regiunii pentru
comertul international cu energie, marfuri si materii prime.

Efectele conflictului nu se limiteaza la piata de energie, afectand mai amplu fluxurile
comerciale si pietele de marfuri si materii prime, inclusiv pe fondul perturbarilor
logistice generate de razboi si al deteriordrii infrastructurii energetice regionale.
In perspectiva, se mentin incertitudini ridicate cu privire la persistenta si amploarea
efectelor adverse, acestea depinzand in mod semnificativ de durata, intensitatea si
extinderea conflictului.

EIB Investment Survey, 2025

Ichim, S.-M., (2026), Determinants of Climate Investments. Are Financially Literate Firms Any Different?, Studies in Systems,
Decision and Control, Springer Nature Switzerland, pp. 229-238, DOI: 10.1007/978-3-031-99466-1_23
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Pe termen scurt, implicatiile asupra stabilitatii financiare decurg din canalele uzuale
asociate materializarii unui soc geopolitic major, respectiv cresterea preturilor la energie
si alte marfuri, perturbarea lanturilor de aprovizionare, amplificarea incertitudinii si
deteriorarea sentimentului investitorilor pe pietele financiare internationale, cu potentiale
efecte asupra sistemului financiar in ansamblu.

Tema speciald analizeaza, intr-o prima etapa, principalele implicatii asupra pietelor
financiare, ulterior avand in vedere canalele de transmitere catre sectorul companiilor
nefinanciare, in special prin presiunile exercitate asupra firmelor mari consumatoare
de energie, precum si asupra importatorilor si exportatorilor cu expuneri fata de
regiunea afectata. Per ansamblu, efectele directe asupra sectorului real sunt reduse
avand in vedere expunerile limitate. Efectele indirecte insa, amplificate de potentiale
socuri la nivelul economiilor partenere si al lanturilor de productie, pot fi semnificativ
mai insemnate.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Riscurile la adresa stabilitatii financiare provenite din mediul extern s-au intensificat.
Criza energetica generata de escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu si intreruperea
severa a fluxurilor comerciale prin Stramtoarea Ormuz au generat un soc global pe
latura ofertei, cu implicatii asupra securitatii energetice si alimentare, perspectivelor
privind cresterea economica si inflatia, precum si asupra apetitului global pentru risc.
Incertitudinile sporite privind durata si intensitatea conflictului au contribuit la
manifestarea unor episoade recurente de volatilitate pe pietele financiare internationale
si la fluctuatii mai ample ale fluxurilor de capital. Desi economia globala si sistemul
financiar international s-au mentinut reziliente pana in prezent, iar corectiile preturilor
activelor financiare s-au produs intr-o maniera relativ ordonatd, o prelungire sau

o intensificare a conflictului ar putea amplifica tensiunile pe pietele de energie si
determina o inasprire suplimentara a conditiilor financiare.

Totodata, nivelul ridicat al indatorarii publice si persistenta unor deficite fiscale ample
pe plan international continud sa alimenteze tensiuni privind perceptia riscului suveran,
inclusiv la nivel european, si limiteaza spatiul fiscal disponibil pentru adoptarea de
masuri de sprijin destinate atenudrii impactului socului energetic. In acelasi timp, pe
pietele de capital, evaluarile raman ridicate in pofida corectiilor recente, ceea ce poate
amplifica riscul unor ajustari abrupte ale preturilor activelor.

Pe plan intern, riscurile la adresa stabilitatii financiare generate de dezechilibrele
macroeconomice interne se mentin la un nivel semnificativ. Acestea au fost amplificate
de accentuarea incertitudinilor de natura politica si geopoliticd, intr-un context
macroeconomic fragil, marcat de o crestere economica modesta si de deficite gemene
persistente. Desi evolutiile recente indica o relativa atenuare a deficitului bugetar,

ca urmare a procesului de consolidare fiscal-bugetara, care contribuie si la reducerea
presiunilor asupra dezechilibrului extern, ajustarea se realizeaza de la niveluri initiale
deosebit de ridicate, Romania consemnand cele mai ample deficite (fiscal si de cont
curent) din UE. Activitatea economicd a continuat sa evolueze intr-un ritm modest in
anul 2025, in usoara decelerare fata de anul precedent.

Continuarea consolidarii fiscal-bugetare si asigurarea unui cadru de politici coerent,
credibil si predictibil raman esentiale pentru: (i) mentinerea increderii investitorilor
si a agentiilor de rating, (ii) limitarea presiunilor asupra costurilor de finantare si a
cursului de schimb, (iii) repozitionarea datoriei publice pe o traiectorie sustenabila
si (iv) consolidarea rezilientei economiei nationale. Aceste prioritati sunt cu atat mai
importante avand in vedere mediul extern nefavorabil, de natura sa afecteze
perceptia investitorilor asupra riscului asociat regiunii si sd mareasca volatilitatea
fluxurilor de capital.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

In aceste conditii, maximizarea absorbtiei si utilizarea eficientd a fondurilor europene,
in special a celor prin Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR), capata

o importanta sporita, acestea contribuind semnificativ la sustinerea impulsului
investitional, de naturd a limita efectele restrictive ale ajustarii fiscale si de a consolida
potentialul de crestere economicd, inclusiv din perspectivd mai indelungata. Totusi,
riscurile de absorbtie raman semnificative, in conditiile in care timpul disponibil
pentru implementarea reformelor si proiectelor este limitat, iar unele componente cu
alocari importante inregistreaza un progres tehnic inca redus. intarzierile acumulate
in implementarea reformelor si investitiilor au condus la revizuirea PNRR, alocarea totald
fiind redusa la 21,4 miliarde euro, de la 28,5 miliarde euro in forma initiala. Pana la
momentul actual, Romania a incasat 6,4 miliarde euro sub forma de granturi si

4,32 miliarde euro sub forma de imprumuturi, in timp ce suma ramasa de absorbit
dupa revizuirea planului se situeaza la aproximativ 10,7 miliarde euro.

In anul 2025, ritmul de crestere al datoriei sectorului privat s-a temperat, ajungand la
5,6 la suta, comparativ cu 8,9 la suta in 2024, nivelul total atingand 819,4 miliarde lei
(aproximativ 43 la suta din PIB). Institutiile de credit raman principala sursa de finantare
pentru sectorul privat, detinand o pondere de 74,4 la suta din totalul datoriei financiare
a companiilor si populatiei. Nivelul redus al indatorarii financiare din Romania continua
sa reflecte un grad scdzut de intermediere financiard comparativ cu celelalte state
membre ale Uniunii Europene. Conform celor mai recente date disponibile pentru
trimestrul 1 2026, Romania se mentine drept economia cu cel mai redus nivel al
creditului neguvernamental raportat la PIB din Uniunea Europeana (22 la sutd, la finalul
lunii martie 2026, fata de media de 66 la suta).

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

De la data publicarii Raportului anterior, riscurile la adresa stabilitatii financiare provenite
din mediul extern s-au intensificat. Criza energeticd generata de escaladarea conflictului
din Orientul Mijlociu si intreruperea severa a fluxurilor comerciale prin Stramtoarea
Ormuz au generat un soc global pe latura ofertei, cu implicatii asupra securitatii
energetice si alimentare, perspectivelor privind cresterea economica si inflatia, precum si
asupra apetitului global pentru risc. Incertitudinile sporite privind durata si intensitatea
conflictului au contribuit la manifestarea unor episoade recurente de volatilitate pe
pietele financiare internationale (Grafic 1.1) si la fluctuatii mai ample ale fluxurilor
de capital. Desi economia globala si sistemul financiar international s-au mentinut
reziliente pana in prezent, iar corectiile preturilor activelor financiare s-au produs
intr-o maniera relativ ordonatd, o prelungire sau o intensificare a conflictului ar putea
amplifica tensiunile pe pietele de energie si determina o indsprire suplimentara a
conditiilor financiare.

Aceste evolutii se manifesta in contextul unor vulnerabilitati preexistente relevante,
inclusiv pe fondul socurilor succesive din anii precedenti, precum si a accentuarii
fragmentdrii geoeconomice, inclusiv in contextul tensiunilor comerciale globale
persistente si al extinderii masurilor protectioniste (Grafic 1.2). Totodatd, nivelul ridicat
al indatorarii publice si persistenta unor deficite fiscale ample pe plan international
continua sa alimenteze tensiuni privind perceptia riscului suveran, inclusiv la nivel
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european, si limiteaza spatiul fiscal disponibil pentru adoptarea de masuri de sprijin
destinate atenuarii impactului socului energetic. In acelasi timp, pe pietele de capital,
evaludrile se mentin ridicate in pofida corectiilor recente, ceea ce mentine la un nivel

relativ inalt riscul unor noi ajustari abrupte ale preturilor activelor. in acest context,
evaluarile recente ale FMI'® indica mai multe canale potentiale de amplificare a
tensiunilor financiare, vizand in principal pietele obligatiunilor suverane, fluxurile de

capital catre economiile emergente, intermedierea financiara nebancard, precum si
segmentele caracterizate de evaluari ridicate, concentrarea expunerilor asociate
sectorului inteligentei artificiale si vulnerabilitati in crestere pe piata creditului privat.

Grafic 1.1. Riscul geopolitic si volatilitatea pe pietele financiare
internationale
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Grafic 1.3. Cresterea economica la nivel global, in UE si tari
emergente europene
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Grafic 1.2. Indicele de incertitudine cu privire la orientarea
politicilor comerciale si rata medie efectiva a taxelor vamale
aplicate de SUA
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Activitatea economica globala a ramas rezilienta
inaintea escaladarii conflictului din Orientul Mijlociu,
insd perspectivele s-au deteriorat ulterior, criza
energetica actuala avand un caracter stagflationist,
specific unui soc global de natura ofertei, care exercita
simultan efecte de temperare a cresterii economice
si presiuni suplimentare asupra inflatiei. in scenariul
de baza al FMI", care presupune un conflict limitat ca
durata si amploare, ajustarea prognozelor surprinde
atat reducerea ritmului de crestere economica
globala, estimat la 3,1 la sutd in anul 2026 si 3,2 la suta
in 2027, fata de 3,3 la suta anticipat pentru anul 2026
anterior declansarii conflictului'® (Grafic 1.3), cat si
amplificarea presiunilor asupra inflatiei globale

in anul 2026. In scenariile adverse, caracterizate de
perturbari mai ample ale aprovizionarii cu energie,

16 Asevedea FMI, GFSR, aprilie 2026

7" FMI, WEO, aprilie 2026

'8 EMI, WEO update, ianuarie 2026
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efectele asupra cresterii economice si inflatiei ar fi semnificativ mai pronuntate
(graficele 1.4 si 1.5). Impactul este eterogen la nivel international, presiunile fiind mai
ridicate in economiile emergente si in curs de dezvoltare, in special in cele
importatoare nete de energie si alte materii prime cu vulnerabilitati macroeconomice
preexistente. La nivelul principalelor economii avansate, perspectivele de crestere
indica mentinerea divergentei dintre SUA si zona euro, reflectand inclusiv expunerea mai
ridicata a economiei europene la socurile de pe pietele energiei, precum si dinamica
mai modesta a cererii interne si a investitiilor.

Grafic 1.4. Scenarii cu privire la evolutia inflatiei pentru zona Euro Grafic 1.5. Scenarii cu privire la evolutia cresterii economice pentru
si economia globala zona Euro si economia globald
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Incertitudinile si presiunile inflationiste generate de socul energetic au contribuit la
cresterea relativ generalizata a randamentelor obligatiunilor suverane pe plan
international si la amplificarea volatilitatii acestora, intr-un context in care vulnerabilitatile
asociate datoriei publice rdman ridicate (Grafic 1.6, a se vedea si Tema speciala).
Anterior conflictului, preocupadrile privind sustenabilitatea datoriei suverane erau deja
in crestere, reflectandu-se, intre altele, in niveluri mai ridicate ale primelor de risc la
termen si intr-o sensibilitate sporita a investitorilor la perspectivele fiscale ale emitentilor
suverani'. Potrivit FMI, datoria publica globala s-a situat la aproape 94 la suta din PIB
in 2025 si este proiectata sa atingd 100 la sutd din PIB pand in 2029, pe fondul persistentei
unor deficite fiscale ample, al cresterii cheltuielilor guvernamentale cu dobanzile si

al presiunilor structurale asupra cheltuielilor publice, inclusiv cele asociate imbatranirii
populatiei, apdrarii si tranzitiei energetice®.

Tn acest context, necesarul brut de finantare suverana ramane ridicat. La nivelul statelor
membre OCDE, imprumuturile guvernelor sunt estimate sa fi atins un nivel record

de 17 trilioane dolari in anul 2025 si sa creasca la aproximativ 18 trilioane dolari in
anul 2026, cea mai mare parte fiind destinata refinantarii datoriei ajunse la maturitate?'.
Riscurile sunt accentuate de modificarea anterioara a profilului de maturitate catre

A se vedea, de exemplu, FMI, GFSR, octombrie 2025
FMI, Fiscal Monitor, aprilie 2026
A se vedea OECD, Global Debt report, martie 2026
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Grafic 1.6. Evolutia randamentelor la obligatiuni de stat cu

scadente mai scurte, ce amplificd riscul de refinantare, prin majorarea volumului de
datorie care trebuie reinnoit la intervale mai frecvente si la costuri dependente de
conditiile existente in piata. Astfel, evaluarea riscului suveran depinde intr-o mdsura
mai ridicata de capacitatea pietelor de a absorbi volume semnificative de obligatiuni
guvernamentale, inclusiv in contextul schimbarilor intervenite in ultimii ani in structura
bazei de investitori in titluri de stat?’. Aceste evolutii sunt relevante din perspectiva
stabilitatii financiare, prin prisma legaturii dintre sectorul public si cel bancar, in
conditiile in care o deteriorare a perceptiei asupra riscului suveran se poate transmite
asupra bilanturilor institutiilor de credit, costurilor de finantare si conditiilor de creditare.

Grafic 1.7. Ponderea cheltuielilor guvernamentale cu dobanzile
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La nivel european, perspectivele fiscale indica o deteriorare graduala a pozitiilor
fiscal-bugetare in perioada urmatoare. Potrivit prognozei Comisiei Europene?,
deficitul bugetar agregat al UE este anticipat sa creasca de la 3,1 la sutd din PIB in
anul 2025 la 3,6 la suta din PIB in anul 2027, in timp ce datoria publica agregata este
estimata sa creasca la 85,3 la sutd din PIB (+2,5 puncte procentuale) in acelasi interval
de timp. Aceste evolutii reflectd, in principal, incetinirea activitatii economice si
mentinerea unor costuri de finantare relativ ridicate, cu efecte asupra cheltuielilor
guvernamentale cu dobanzile (Grafic 1.7), la care se adauga presiunile bugetare asociate
cresterii cheltuielilor pentru apdrare si masurilor de sprijin legate de preturile ridicate
la energie. Pozitiile fiscale raman insa eterogene intre statele membre. Mai multe
economii europene continua sa inregistreze niveluri ridicate ale datoriei publice,
semnificativ peste pragul de referintd de 60 la suta din PIB prevazut in cadrul fiscal
european, precum Grecia, Italia si Franta. Romania se afla in continuare sub incidenta
procedurii de deficit excesiv, alaturi de alte noua state membre ale UE.

In cazul economiilor emergente, intensificarea aversiunii globale la risc si cresterea
randamentelor obligatiunilor suverane din economiile avansate pot exercita presiuni
asupra fluxurilor de capital, cursurilor de schimb si conditiilor de finantare, inclusiv

Pentru o discutie mai ampla, a se vedea OECD, Global Debt Report, martie 2026, sau FMI, GFSR, aprilie 2026.

Spring 2026 Economic Forecast, mai 2026
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Grafic 1.8. Indicatori privind evaludrile actiunilor?® si spreadurile
obligatiunilor corporative, in SUA si Europa
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prin inversarea unor pozitii de tip carry trade*, cu potentiale implicatii asupra stabilitatii
financiare®. Vulnerabilitatile sunt mai pronuntate in cazul economiilor cu deficite externe
ridicate, rezerve internationale reduse, necesar semnificativ de finantare externa sau
grad ridicat de indatorare in valuta. In astfel de cazuri, deprecierea monedei locale
poate alimenta presiuni inflationiste si este de natura sa majoreze cheltuielile
aferente serviciului datoriei externe. In acest context, conduita prudenta a politicilor
macroeconomice, sustinuta de consolidarea pozitiei fiscale si de mentinerea unor
rezerve valutare adecvate, ramane esentiala pentru intarirea rezilientei economiilor
emergente la socuri externe.

La nivelul pietelor de capital, corectiile recente au
fost ulterior inversate, partial sau integral, in functie
procente 5, de regiune si sector, iar evaluarile se mentin ridicate,
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o februarie 2026 de companii din sectorul tehnologic, in special cele
asociate dezvoltdrii inteligentei artificiale. Asteptarile
optimiste privind profitabilitatea viitoare a acestor

companii sporesc probabilitatea ca o reevaluare a perspectivelor de crestere ale

sectorului tehnologic, a ritmului de adoptare a noilor tehnologii sau a rentabilitatii
investitiilor in infrastructura aferentd sa genereze corectii disproportionate ale
preturilor pe ansamblul pietei de capital. Totodata, frecventa mai ridicata a socurilor
de natura ofertei a contribuit la erodarea corelatiei negative dintre preturile actiunilor
si cele ale obligatiunilor guvernamentale la nivelul principalelor economii avansate,
reducand eficienta strategiilor de diversificare a portofoliilor si sporind riscul unor
ajustdri simultane ale preturilor?.

Sectorul bancar european se mentine rezilient, in pofida evolutiilor relativ nefavorabile
pe plan macroeconomic si geopolitic. Potrivit ABE?, la finalul anului 2025, sectorul
bancar din UE continua sa consemneze pozitii solide de capital si lichiditate, precum
si mentinerea ratei creditelor neperformante la un nivel relativ redus. Expunerile
directe ale bancilor europene fata de contraparti din Orientul Mijlociu raman limitate,

Facand referire la tranzactii ce implica imprumuturi in valute cu costuri de finantare scazute si investirea acestora in active
denominate in valute cu randamente mai ridicate, pentru a profita de diferentialul de dobanda.

Pentru o discutie mai ampla, a se vedea, FMI, GFSR, aprilie 2026.

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

Pentru o discutie mai ampla, a se vedea, FMI, GFSR, aprilie 2026.

EBA Risk Dashboard, T4 2025
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fnsumand 132 miliarde euro, respectiv circa 0,5 la suta din activele agregate ale
sectorului bancar european?®. Cu toate acestea, escaladarea tensiunilor din Orientul
Mijlociu poate afecta sectorul bancar european prin canale indirecte, inclusiv prin
cresterea preturilor la energie, accentuarea presiunilor inflationiste, incetinirea activitatii
economice si perturbarea lanturilor internationale de aprovizionare, cu potentiale
implicatii asupra riscului de credit, in special in cazul sectoarelor energo-intensive,
precum transporturile, constructiile si anumite ramuri ale industriei prelucratoare
(mai multe detalii se regdsesc in Tema speciala a Raportului).

O alta sursa de vulnerabilitate poate fi reprezentata de expansiunea rapida a pietei
creditului privat, care a devenit o sursa importanta de finantare pentru companiile cu
acces mai limitat la pietele publice de capital sau la creditarea bancara traditionala.
Potrivit Financial Stability Board (FSB), acest segment este estimat la 1,5-2 trilioane
dolari SUA la finalul anului 2024%, iar dezvoltarea sa a fost insotita de interconexiuni
tot mai ample cu alte componente ale sistemului financiar, inclusiv banci, societati
de asigurare si fonduri de investitii. Vulnerabilitatile sunt accentuate de nivelul redus
de transparenta al pietei, inclusiv in ceea ce priveste evaluarea activelor, gradul de
indatorare, concentrarea expunerilor si canalele de transmitere cétre restul sistemului
financiar. Intr-un mediu caracterizat de costuri de finantare inca ridicate si crestere
economica mai modesta, deteriorarea calitatii creditului sau materializarea unor cereri
ridicate de rascumpdrare ar putea testa rezilienta acestui segment, cu posibile
implicatii asupra institutiilor financiare prin expuneri directe, linii de finantare sau
canale de incredere.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Pe plan intern, riscurile la adresa stabilitatii financiare generate de dezechilibrele
macroeconomice se mentin la un nivel semnificativ. Acestea au fost amplificate de
accentuarea incertitudinilor de natura politica si geopolitica (Grafic 1.9), intr-un
context macroeconomic fragil, marcat de o crestere economica modesta si de deficite
gemene persistente. Desi evolutiile recente indica o relativa atenuare a deficitului
bugetar, ca urmare a procesului de consolidare fiscal-bugetara, care contribuie si

la reducerea presiunilor asupra dezechilibrului extern, ajustarea se realizeaza de la
niveluri initiale deosebit de ridicate, Roménia consemnand cele mai ample deficite
(fiscal si de cont curent) din UE (Grafic 1.10).

Continuarea consolidarii fiscal-bugetare si asigurarea unui cadru de politici coerent,
credibil si predictibil rdman esentiale pentru: (i) mentinerea increderii investitorilor si
a agentiilor de rating, (ii) limitarea presiunilor asupra costurilor de finantare si cursului
de schimb si (i) pentru consolidarea rezilientei economiei nationale. Aceste prioritati
sunt cu atat mai importante avand in vedere mediul extern nefavorabil, de natura

sa afecteze perceptia investitorilor asupra riscului asociat regiunii si sa mareasca
volatilitatea fluxurilor de capital.

Din acest total, aproximativ 35 la suta reprezinta expuneri fata de companii financiare, iar circa 25 la sutd fata de companii
nefinanciare.

FSB, ,Report on Vulnerabilities in Private Credit’, mai 2026
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Grafic 1.9. Indici de incertitudine ai politicilor economice in Grafic 1.10. Soldul bugetar si de cont curent la nivelul statelor UE
Romania si Europa
rocente
350 indice (2016-2019 =100) 6 "
300 4 Ve ®
250 2 . .
= @
200 £ 9
< a NL
150 5 2 W g5 S0 o
S BG e (i (i)
100 £ 4 o w
K RO 2027 0
50
S @
0
e Lt e b 8 ®
EECEEC RS ESRESSEEEESEESREEREESSE 0 R0 2025
indice Romania -15 -10 5 0 5 10 15 20
indice UE Sold cont curent 2025/PIB
Sursa: BNR, Baker, Bloom & Davis, calcule BNR Sursa: Eurostat, Comisia Europeana

Pe termen scurt, corectia fiscala presupune costuri inerente in termeni de crestere
economica, insa este necesara pentru repozitionarea finantelor publice pe o traiectorie
sustenabild, respectarea angajamentelor asumate fata de Comisia Europeana si
sustinerea, in perspectiva, a reludrii graduale a activitatii economice pe baze mai
sustenabile. In acest context, absorbtia si utilizarea eficientd a fondurilor europene
capata o importantd sporita, acestea putand atenua impactul contractionist al ajustarii
fiscale si al mediului extern asupra activitatii economice. De asemenea, procesul de
aderare la OCDE, aflat deja intr-un stadiu avansat, poate genera beneficii pe un orizont
mai indelungat, prin ancorarea reformelor in domeniul guvernantei, transparentei si
calitatii cadrului institutional, cu efecte favorabile asupra mediului de afaceri, increderii
investitorilor si atragerii de capital pe termen lung.

Activitatea economica a continuat sa evolueze intr-un ritm modest in anul 2025, in
usoard decelerare fata de anul precedent. Pentru anul 2025, avansul PIB real s-a situat
la 0,7 la suta, comparativ cu 0,9 la sutd in 20243'. Din perspectiva regionald, Romania
a consemnat una dintre cele mai reduse dinamici din Europa Centrala si de Est, sub
media de 1,9 la sutd, doar Ungaria inregistrand o crestere mai scazuta, de 0,5 la suta.
In trimestrul 1 2026, PIB a inregistrat o scadere de 1,2 la suta fata de acelasi trimestru
din anul anterior®,

Aceste evolutii reflectd efectele ajustarii fiscale, temperarea cererii interne si scaderea
puterii de cumpadrare a populatiei. Un aspect pozitiv este insa reorientarea modelului
de crestere economica, de la unul bazat preponderent pe consum catre unul sustinut
de investitii. In trimestrul 1 2026, consumul populatiei a avut o contributie negativa la
dinamica PIB real (-1,3 puncte procentuale), in timp ce formarea bruta de capital fix

a consemnat un aport pozitiv semnificativ (+0,9 puncte procentuale). Totodata, exportul
net de bunuri si servicii a avut o contributie pozitiva (+0,2 puncte procentuale)®,

w

Institutul national de statistica: comunicat de presa Nr. 87/9 aprilie 2026

Serie bruta, neajustata sezonier

w
@

Institutul national de statistica: comunicat de presa Nr. 138/5 iunie 2026
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Grafic 1.11. Dinamica PIB si contributia componentelor sale

pe fondul temperdrii cererii interne si al dinamicii mai
reduse a importurilor (Grafic 1.11). Pe termen scurt,

g procente, puncte procentuale
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pe baza informatiilor disponibile la inceputul lunii

decembrie 2025, evaluarile indicau faptul c&, in ipoteza

absorbtiei integrale a fondurilor PNRR ramase

disponibile la acel moment, impactul asupra cresterii
economice in anul 2026 ar fi putut depasi 1 punct procentual, cu efecte de antrenare
asupra anului 2027 de pana la 0,8 puncte procentuale®. In sens contrar, neatragerea
acestor fonduri ar putea conduce fie la amanarea unor proiecte de investitii pana la
identificarea unor surse alternative de finantare, fie la finantarea acestora din resurse
interne, cu implicatii directe asupra deficitului bugetar®.

Din aceasta perspectivd, anul 2026 reprezinta o etapa critica pentru implementarea
Planului National de Redresare si Rezilientd, avand in vedere apropierea termenului-limitd
pentru finalizarea reformelor si proiectelor. intarzierile acumulate in implementarea
reformelor si investitiilor au condus la revizuirea planului, alocarea totala fiind redusa
la 21,4 miliarde euro, de la 28,5 miliarde euro in forma initiala. Pana la momentul actual,
Romania a incasat 6,4 miliarde euro sub forma de granturi si 4,32 miliarde euro sub
forma de imprumuturi, in timp ce suma ramasa de absorbit dupa revizuirea planului
se situeaza la aproximativ 10,7 miliarde euro®. Totodata, o cerere de plata in valoare
de 2,62 miliarde euro a fost aprobata de catre Comisia Europeans, iar alte doua cereri
ar urma sa fie depuse pana la incheierea programului.

Riscurile privind gradul de absorbtie raman insa semnificative, in conditiile in care
timpul disponibil pentru implementarea reformelor si proiectelor este limitat, iar
unele componente cu alocari importante inregistreaza un progres tehnic inca redus.

A se vedea Anghelescu et al. (2026), ,Fondurile europene si investitiile publice in Romania: implicatii ale incheierii PNRR
asupra cresterii economice’, BNR, Caiete de studii, nr. 66.

Desi aceste rezultate trebuie interpretate cu prudentd, fiind conditionate de ritmul efectiv de implementare, de indeplinirea
tintelor si jaloanelor asumate si de capacitatea administrativa. Pentru detalii, a se vedea Anghelescu et al. (2026), ,Fondurile
europene si investitiile publice in Romania: implicatii ale incheierii PNRR asupra cresterii economice’, BNR, Caiete de studii, nr. 66.

A se vedea si,Opinia Consiliului Fiscal privind Legea bugetului de stat pe anul 2026, Legea bugetului asigurarilor sociale de
stat pe anul 2026 si Strategia fiscal-bugetara pentru perioada 2026-2028".

Recovery and resilience scoreboard
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In cazul componentei privind transportul sustenabil, care concentreazi cea mai mare
suma alocatd, progresul tehnic mediu ponderat cu valoarea proiectelor se situeaza la
54,6 la suta. De asemenea, componenta,Noua generatie’, relevanta pentru investitiile
in educatie si capital uman, consemneaza un progres tehnic mediu de 48,3 la suta®.
In cazul componentei,energie’, doar 8 la suta din proiecte au un grad de progres
tehnic peste 80 la suta. Nefinalizarea acestor proiecte ar diminua impactul investitional
al PNRR si ar intarzia ameliorarea unor constrangeri structurale importante pentru
cresterea potentiala, inclusiv in domeniul infrastructurii si al calitatii capitalului uman.

In ceea ce priveste fondurile aferente politicii de coeziune pentru perioada 2021-2027,
rata de absorbtie ramane modesta raportat la alocarea totala, situandu-se la

30,1 la suta®. Totusi, aceasta dinamica este comuna la nivelul economiilor din Europa
Centrala si de Est, Romania consemnand una dintre cele mai ridicate rate de absorbtie
din regiune si cel mai mare volum atras in valoare nominald, de 8,9 miliarde euro.
Aceste resurse pot contribui la mentinerea unui impuls investitional si dupa finalizarea
PNRR, cu conditia imbunatatirii capacitatii administrative si a orientarii finantarilor

Suplimentar, Romania poate beneficia de resurse in cadrul programului SAFE, destinat
consoliddrii capacitatilor industriale si tehnologice in domeniul apararii la nivel european
si, intr-o anumita madsurd, a unor proiecte cu profil dual, inclusiv de infrastructura.
Alocarea pentru Romania, de 16,7 miliarde euro sub forma de imprumuturi avantajoase,
poate reprezenta o sursa utila de finantare cu dobanzi scazute, in special in conditiile
costurilor ridicate de finantare pe piata titlurilor de stat*. insa natura acestui program
difera de cea a fondurilor nerambursabile sau a resurselor destinate direct convergentei
economice, obiectivul principal fiind consolidarea capacitatilor defensive. Desi o parte
a fondurilor, respectiv 4,2 miliarde euro, ar urma sa fie directionata cétre infrastructura
rutiera, contributia programului la cresterea economica depinde de masura in

care proiectele finantate genereaza efecte de antrenare asupra economiei interne.

In contextul cresterii economice relativ modeste, presiunile de pe piata muncii au
continuat sa se atenueze in anul 2025. Numarul de pozitii vacante s-a redus cu
13,8 la suta la nivelul intregii economii, sugerand o moderare a cererii de forta de
munca. Cea mai pronuntatd ajustare s-a inregistrat in sectorul industrial (-24 la suta),
evolutie relevantd avand in vedere importanta sectorului, ce cumuleaza aproape un
sfert din totalul posturilor vacante in economie. Rata somajului s-a mentinut relativ
stabild, situandu-se la 6,1 la suta in martie 2026, nivel apropiat de media UE, dar
relativ ridicat pe plan regional. Pe langa evolutiile conjuncturale, piata muncii
continud sa fie afectata de constrangeri structurale asociate declinului demografic,
participarii reduse a anumitor categorii ale populatiei la piata muncii si necorelarii
dintre oferta educationala si cererea de forta de munca.

Tablou de bord PNRR
Cohesion open data platform

Security Action for Europe
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Procesul de consolidare fiscal-bugetara a inregistrat progrese de la data publicarii
Raportului anterior*', insa deficitul se mentine la un nivel ridicat, Romania consemnand
in continuare cel mai amplu deficit bugetar din Uniunea Europeana. Potrivit
metodologiei ESA, deficitul bugetar s-a redus la 7,9 la suta din PIB in anul 2025, de la
9,3 la suta din PIB in anul precedent. Soldul bugetar calculat potrivit metodologiei
cash a consemnat un deficit de 7,6 la suta din PIB in anul 2025, in scadere cu
aproximativ 1 punct procentual fata de anul precedent si mai favorabil decat nivelul
de 8,4 la suta din PIB avut in vedere prin rectificarea bugetara din luna noiembrie 2025%.
Totodatd, executia aferenta primelor patru luni ale anului 2026 s-a soldat cu un deficit
de aproape 24 miliarde lei, echivalentul a circa 1,2 la suta din PIB, semnificativ inferior
celui inregistrat in perioada similara a anului anterior.

Pentru anul 2026, bugetul aprobat are in vedere continuarea ajustarii fiscale, cu un
plafon de deficit cash de 6,2 la suta din PIB, in principal pe fondul majorarii veniturilor
bugetare prognozate, concomitent cu o reducere marginala a cheltuielilor exprimate
ca pondere in PIB. Potrivit evaludrilor Consiliului Fiscal, aceasta tinta este apreciata
drept realizabild in absenta unor efecte severe generate de conflictul din Orientul Mijlociu
si a unor eventuale masuri asociate acestora®. Corectia bugetara pe termen mediu
reclama insa consolidarea componentei de venituri, inclusiv printr-o imbunatatire
semnificativd a colectarii, in conditiile in care veniturile fiscale si eficienta administrarii
acestora se mentin la niveluri reduse.

In acest context, necesarul brut de finantare al sectorului guvernamental se mentine
ridicat in anul 2026, fiind estimat la aproximativ 278,5 miliarde lei, echivalentul a
13,6 la suta din PIB, reflectand atat dimensiunea inca importanta a deficitului, cat si
volumul semnificativ al refinantdrii datoriei publice scadente in cursul anului.
Conditiile de finantare se mentin relativ restrictive, randamentele titlurilor de stat pe
termen mediu si lung continuand sa se situeze la niveluri inalte pe piata secundara,
atat din perspectiva istorica, cat si in raport cu cele consemnate in economiile din
regiune. Aceasta dinamica reflecta factori interni, dar si influente provenite din mediul
financiar international, pe fondul preocuparilor investitorilor privind sustenabilitatea
datoriilor publice in economiile caracterizate de fundamente fiscale mai fragile in
contextul actual.

Progresele inregistrate in corectia bugetard au favorizat inscrierea randamentelor
titlurilor de stat pe o traiectorie descendenta incepand cu a doua parte a lunii
octombrie 2025. Aceastd tendintd a fost intrerupta la sfarsitul lunii februarie 2026,
pe fondul deteriorarii sentimentului investitorilor odata cu izbucnirea razboiului
din Orientul Mijlociu, care a determinat ajustari ascendente relativ abrupte ale

Inclusiv pe fondul implementarii celui de-al doilea pachet fiscal, adoptat in septembrie 2025 si aplicabil, in principal, de la
1 ianuarie 2026, precum si al masurilor suplimentare adoptate la finalul anului 2025. Principalele masuri ale celui de-al
doilea pachet vizeaza cresterea veniturilor bugetare si imbunatatirea colectarii, prin modificari ale impozitarii cladirilor si
terenurilor, revizuirea impozitarii mijloacelor de transport, introducerea taxei logistice pentru coletele extracomunitare cu
valoare redusa, limitarea deductibilitatii unor cheltuieli catre afiliati nerezidenti, majorarea impozitarii castigurilor de capital
si a castigurilor din transferul de moneda virtuala, cresterea plafonului de calcul al CASS pentru veniturile din activitati
independente, precum si masuri de intdrire a conformarii fiscale, recuperdrii creantelor bugetare si cadrului insolventei.
Pentru mai multe detalii, a se vedea Legea nr. 239/2025.

Pentru mai multe detalii, a se vedea MF, Executia bugetului general consolidat, 31 decembrie 2025.

A se vedea ,Opinia Consiliului Fiscal privind Legea bugetului de stat pe anul 2026, Legea bugetului asigurarilor sociale de
stat pe anul 2026 si Strategia fiscal-bugetara pentru perioada 2026-2028".
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randamentelor titlurilor de stat si o crestere a volatilitatii acestora, similar evolutiilor

la nivel international si regional (a se vedea si Tema speciald). Desi ajustarile de pe pietele
externe s-au corectat partial ulterior, tensionarea mediului politic intern a alimentat
presiunile asupra activelor financiare locale. Acestea s-au reflectat, pe de o parte, in
perceptia investitorilor asupra riscului suveran, evidentiata de diferentialul de dobanda
fata de obligatiunile germane, comparativ cu celelalte economii din ECE, si de evolutia
cotatiilor CDS aferente titlurilor de stat (graficele 1.12 si 1.13), iar, pe de alta parte, in
deprecierea monedei nationale, cursul euro/leu atingand un maxim istoric la inceputul
lunii mai, urmat de o relativa stabilizare pe noul palier.

Grafic 1.12. Evolutia diferentialului dintre randamentele Grafic 1.13. Evolutia costului asigurarii riscului de credit (CDS)
obligatiunilor suverane pe 10 ani din regiunea ECE si al celor in regiunea ECE
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traiectoria prudentd (OCDE)
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prevazute in Strategia de administrare a datoriei
publice guvernamentale pentru perioada 2025-2027.
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" Traiectoria prudenta OCDE se refera la scenariul cu consolidare fiscala conform regulilor UE; OECD Fiscal structural —

Proiectie cu consolidare fiscald si reforme structurale care stimuleaza cresterea economica; CF cu ajustare — Proiectia

Conisiliului Fiscal in scenariul de respectare a regulilor fiscale UE; CF fard ajustare — Proiectia Consiliului Fiscal in scenariul fara
schimbare de politica.
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Cu toate acestea, ponderea relativ ridicata a datoriei publice denominate in valuta,
nivelul datoriei in lei scadente pe termen scurt si dimensiunea incd importanta

a necesarului brut de finantare reprezinta vulnerabilitati importante in raport cu
eventuale deteriorari ale sentimentului investitorilor. Relevanta acestor riscuri pentru
stabilitatea financiara este amplificata de legatura stransa dintre sectorul bancar

si cel guvernamental (engl. sovereign-bank nexus), Romania inregistrand printre cele
mai ridicate niveluri ale creantelor bancilor asupra sectorului public raportat la activele
bancare pe plan european (pentru mai multe detalii, a se vedea si subcapitolul 3.1).

Consolidarea fiscal-bugetara este de asemenea importanta pentru diminuarea
vulnerabilitatilor externe, avand in vedere legdtura stransa dintre deficitul sectorului
public si cel de cont curent. In anul 2025, Romania a inregistrat cel mai amplu deficit
de cont curent din Uniunea Europeana, de 7,9 la suta din PIB (respectiv 29,8 miliarde
euro in termeni nominali, in crestere cu 3,4 la suta fata de anul anterior). In primele
trei luni ale anului 2026, deficitul de cont curent s-a redus cu 13 la suta fata de
perioada similara a anului precedent, pana la nivelul de 5,3 miliarde euro, pe fondul
ameliorarii balantei comerciale, al carei deficit s-a redus cu 11,7 la suta, in contextul in
care excedentul balantei serviciilor s-a diminuat cu 9 la sutd, iar balanta veniturilor
primare a inregistrat un deficit usor mai mare, pe cand soldul veniturilor secundare
a devenit excedentar (Grafic 1.15).

Grafic 1.15. Contul curent si elementele constitutive principale Grafic 1.16. Finantarea deficitului de cont curent
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Nivelul ridicat al deficitului de cont curent, in conditiile unei structuri relativ nefavorabile
a finantarii, ramane o vulnerabilitate, amplificand riscurile la adresa stabilitatii financiare
in eventualitatea unei intreruperi bruste a finantarii externe (engl. sudden-stop). in anul
2025, fluxurile negeneratoare de datorie (reprezentate de soldul contului de capital,
participatiile la capital si investitiile de portofoliu de natura capitalului) au acoperit
aproximativ 43 la suta din deficitul de cont curent, pondere inferioara nivelurilor
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consemnate in anii anteriori (Grafic 1.16). Desi investitiile directe ale nerezidentilor
au consemnat o evolutie pozitivd, majorandu-se cu 45 la sutd, la 8,15 miliarde euro,
finantarea deficitului extern a continuat sa se realizeze intr-o proportie majoritara
prin instrumente de natura datoriei. In perioada ianuarie-februarie 2026, fluxurile
negeneratoare de datorie au acoperit 58 la suta din deficitul de cont curent, cu

8 puncte procentuale peste valoarea inregistrata in aceeasi perioada a anului anterior.

Acumularea dezechilibrelor externe s-a reflectat si in deteriorarea pozitiei investitionale
internationale nete a Romaniei, ce s-a adancit de la -146 miliarde euro (-41 la sutd

din PIB) la finele anului 2024 la -169,6 miliarde euro (-45 la suta din PIB) in trimestrul IV
2025. Aceasta continua sa se situeze la un nivel nefavorabil fata de pragul de alerta

de -35 la suta din PIB utilizat in tabloul de bord european privind dezechilibrele
macroeconomice, plasand Romania in randul statelor membre cu o pozitie net debitoare
relativ pronuntata la nivelul UE (Grafic 1.17).

Grafic 1.17. Pozitia investitionala internationala neta Grafic 1.18. Indicatori privind gradul de adecvare a rezervelor
in Uniunea Europeand (T4 2025) internationale
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In acest context, nivelul rezervelor internationale contribuie la limitarea riscurilor pe
termen scurt. Rezervele internationale ale Romaniei au crescut la 80,28 miliarde euro
in martie 2026 (de la 77,02 miliarde euro in decembrie 2025, respectiv 70,49 miliarde
euro in decembrie 2024). Indicatorii de adecvare s-au mentinut la valori confortabile.
Acoperirea importurilor de bunuri si servicii s-a situat la 6,4 luni la finalul lunii martie
2026, iar gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt, calculata la valoarea
reziduald, cu rezervele valutare la BNR a fost de 108,1 la suta (Grafic 1.18). Aceste valori
se plaseaza peste reperele orientative utilizate in mod curent pentru evaluarea adecvarii
rezervelor si indica o capacitate bund de absorbtie a unor socuri externe adverse, fara
a diminua insa necesitatea corectdrii treptate a deficitului extern si a imbunatatirii
structurii sale de finantare. In perspectiva mai indelungats, corectia sustenabila a
dezechilibrului extern rdmane conditionata de cresterea competitivitatii exporturilor,
de accelerarea absorbtiei fondurilor europene si de orientarea investitiilor catre domenii
cu valoare adaugata mai ridicata.
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1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

Economia romaneasca ramane in faza descendenta a ciclului indatorarii, care a debutat
in perioada pandemica, Grafic 1.19.

In anul 2025, ritmul de crestere al datoriei sectorului privat s-a temperat la 5,6 la sutj,
comparativ cu 8,9 la suta in 2024, nivelul total* atingand 819,4 miliarde lei (aproximativ
43 la suta din PIB, Grafic 1.20). Indatorarea populatiei ctre institutiile financiare a
continuat sa avanseze intr-un ritm apropiat de cel din anul anterior (9,4 la sutd in 2025,
fata de 9,5 la suta in 2024). In schimb, dinamica anual& a indatorarii companiilor prin

intermediul bancilor si al institutiilor financiare nebancare (IFN) s-a redus la 5,1 la suta,
de la 8,1 la suta in anul precedent.
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Institutiile de credit raman principala sursa de finantare pentru sectorul privat, detinand
o pondere de 74,4 la suta din totalul datoriei financiare a companiilor si populatiei.

in acelasi timp, rolul IFN este in crestere, acestea ajungand sa reprezinte 11,5 la suta
din totalul datoriei sectorului real, comparativ cu 10,6 la sutd in 2024.

Datoria contractata de la institutii financiare nerezidente a continuat sa creasca intr-un
ritm superior celei aferente institutiilor autohtone (8,4 la suta fata de 7 la suta in 2025),
evolutie determinata in principal de majorarea datoriei externe a companiilor
nefinanciare, care detine o pondere de 87,9 la sutd din total. De asemenea, creditele
de tip mama-fiica reprezintd o componenta semnificativa a indatorarii, insumand
31 la suta din totalul datoriei sectorului privat si 43 la suta din datoria companiilor

nefinanciare. Totusi, dinamica anuald a acestui tip de finantare s-a temperat in 2025,
ajungand la +3,1 la sutd, de la +10,5 la suta in anul anterior.

45
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Indatorarea cuprinde creditele de la nerezidenti (datorie externa si creditul de tip mama-fiica) si de la rezidenti (institutii

Ciclul este calculat folosind filtrul Christiano-Fitzgerald si considerand lungimea ciclului indatorérii de 14 ani.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Nivelul redus al indatordrii financiare din Romania continua sa reflecte un grad scazut
de intermediere financiard comparativ cu celelalte state membre ale Uniunii Europene.
Conform celor mai recente date disponibile pentru trimestrul | 2026, Romania se
mentine drept economia cu cel mai redus nivel al creditului neguvernamental in PIB
din Uniunea Europeand (22 la suta, la finalul lunii martie 2026, fata de o medie de
66 la suta), inclusiv pe cele doud segmente principale de creditare, 11 la suta atat

la nivelul companiilor nefinanciare, cat si la nivelul populatiei, (Graficele 1.21 si 1.22).
Diferenta ramane pronuntata in special in raport cu economiile din vestul si

nordul Europei.

Grafic 1.21. Ponderea creditului acordat companiilor nefinanciare Grafic 1.22. Ponderea creditului acordat populatiei in PIB,

in PIB, comparatii europene, T1 2026
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Nota: pentru tarile pentru care datele PIB aferente perioadei T2 2025 - T1 2026 nu au fost disponibile, a fost utilizata ultima perioada disponibila
de patru trimestre consecutive (respectiv T1 2025 — T4 2025)

Sursa: BCE
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Cu toate acestea, in Romania exista un potential de creditare neexploatat. Aproximativ
27,8 mii de firme sunt considerate performante®, iar dintre acestea aproape jumatate
(46 la sutd) nu au niciun credit bancar activ in martie 2026. Companiile performante
genereaza peste jumdtate din valoarea adaugata bruta si angajeaza jumatate din
salariatii economiei, in pofida unei ponderi foarte reduse in randul firmelor active

(3 la sutd). Firmele performante care apeleaza la finantare bancara inregistreaza niveluri
superioare ale activitatii si indicatorilor financiari comparativ cu cele care nu au
contractat niciun credit bancar, evidentiate printr-o valoare addugatd bruta mai mare
cu circa 22 la suta, o cifra de afaceri superioard cu peste 50 la suta si un profit net cu
aproximativ 20 la suta mai ridicat.

Companiile performante care prezinta un grad redus de indatorare®® si care dispun

de spatiu pentru majorarea sustenabild a finantarii au un potential de creditare estimat
la circa 321,5 miliarde lei. Din perspectiva sectoriala, cel mai ridicat potential este
concentrat in industria prelucratoare, servicii si comert, sectoare care reunesc atat
valori ridicate ale potentialului de creditare, cat si un numar semnificativde companii
eligibile. In acelasi timp, sectoarele utilitati si industria extractiva evidentiaza un potential
important de creditare raportat la numarul mai redus de firme eligibile, Grafic 1.23.

Firmele active care se situeaza in top 15 la sutd dupa scorul calculat pe baza profitului net, al cheltuielilor salariale si al
numarului de salariati, in cel putin 7 din ultimii 9 ani analizati.

Cele cu un nivel al datoriilor mai mici decat al capitalurilor proprii
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Grafic 1.23. Volumul potential de creditare al celor mai
performante companii in functie de sector (2024)
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de firme®°. Astfel, datoriile comerciale reprezentau
circa 17 la suta din pasivul bilantului agregat al
companiilor in anul 2024, in pofida costurilor mai ridicate si a riscurilor asociate mai
pronuntate comparativ cu finantarea bancara. Totodata, 15 la suta dintre firme indica
utilizarea frecventa a creditului comercial (septembrie 2025), in crestere fata de
11 la sutd in anul anterior. Apelarea la aceasta forma de finantare este mai accentuata
in cazul corporatiilor (39 la sutd) si al companiilor din sectorul agricultura (29 la suta).

in ceea ce priveste disponibilitatea partenerilor comerciali de a acorda credite, majoritatea
firmelor au semnalat mentinerea conditiilor la un nivel relativ constant (72 la sutd la
septembrie 2025), o proportie similara indicand si pastrarea nemodificata a disponibilitatii
propriei companii de a vinde pe credit comercial. Cu toate acestea, s-a observat o usoara
crestere a ponderii firmelor care percep o deteriorare a disponibilitatii partenerilor
comerciali de a furniza astfel de finantari, precum si a disponibilitatii propriei companii
de a acorda credit comercial clientilor.

In acest context, dependenta relativ ridicata de creditul comercial evidentiaza persistenta
unor vulnerabilitati structurale la nivelul sectorului companiilor nefinanciare, capitalizarea
insuficienta a unui numar important firme si nivelul redus de educatie financiara in randul
antreprenorilor. De asemenea, gestionarea adecvata a riscurilor asociate acestor relatii

comerciale ramane importanta pentru mentinerea rezilientei financiare a companiilor,
in special in perioade marcate de incertitudine sau de manifestarea unor socuri adverse.

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a constituit,
in anul 2022, Grupul de lucru pentru cresterea sustenabila a intermedierii financiare®,
in vederea identificdrii principalelor constrangeri structurale care limiteaza dezvoltarea
intermedierii financiare in Romania si formuldrii unor directii de actiune pentru sprijinirea
finantarii sustenabile a economiei. Masurile propuse vizeaza sprijinirea tranzitiei catre
0 economie cu valoare addugata mai ridicata, inclusiv prin utilizarea mai eficienta

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, iunie 2025
Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, decembrie 2025

R/3/2022
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Grafic 1.24. Dinamica anuald a fluxurilor anualizate de credit
bancar nou in functie de debitor
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1. Contextul economic si financiar intern si international

a fondurilor europene, consolidarea educatiei financiare si a pregatirii profesionale

a salariatilor din sistemul financiar, precum si diversificarea sustenabild a surselor de
finantare pentru cresterea intermedierii financiare.

Fluxul anualizat de credit bancar acordat s-a situat pe un trend ascendent in ultimele
12 luni pentru ambele segmente principale, companii nefinanciare si populatie.

In randul companiilor, dinamica anuald a fluxului de credit nou a intrat pe teritoriu
pozitiv in martie 2025, determinata de evolutia creditului nou acordat corporatiilor,
care reprezinta, in medie, 35 la suta din fluxul de credit nou destinat companiilor
nefinanciare. In acelasi timp, ritmul de crestere al fluxului de credit nou acordat
populatiei s-a temperat in ultima perioadd, fata de nivelurile inregistrate in cea de-a
doua jumatate a anului 2024 (Grafic 1.24). In martie 2026, dinamica fluxului anualizat
de credit a fost de peste doud ori mai ridicata in cazul companiilor (+18,4 la suta)
comparativ cu segmentul populatiei (+6,6 la suta).

Grafic 1.25. Ponderea creditelor denominate in valuta in stocul
total de credit, comparatie regionala
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Creditarea in valuta continua sa detind o pondere ridicata in portofoliul bancar

din Romania, situandu-se printre cele mai ridicate din regiune in perioada recenta
(Grafic 1.25). Fenomenul este semnificativ mai pronuntat in cazul companiilor
nefinanciare, unde creditele denominate in valuta reprezentau peste 50 la suta din
stocul total de credite in martie 2026, comparativ cu doar 7 la suta in cazul populatiei.
Mentinerea unei ponderi ridicate a finantarii in valuta poate amplifica vulnerabilitatile
asociate riscului valutar, in special in eventualitatea unor socuri adverse. Relevante in
evaluarea acestor riscuri sunt capacitatea companiilor de a absorbi astfel de socuri,

precum si gradul de acoperire a expunerilor valutare prin activitatea desfasurata sau
prin instrumente specifice de hedging.

La finalul anului 2025, bancile autohtone®? au indicat o inasprire a standardelor de
creditare pentru imprumuturile si liniile de credit contractate de catre sectorul real,
evolutie determinata in principal de modificarea ponderii creditelor neperformante

Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, trimestrul 1V, 2025, BNR
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Grafic 1.26. Evolutia ratelor de dobanda la creditele bancare in lei in pOI’tOfO|Iu| bancilor, agteptarlle pI’IVInd situatia
si rata dobanzii de politica monetara a BNR economica generald si riscul asociat bonitatii clientilor.
16 Procente pean Totusi, cererea de credite din partea companiilor

nefinanciare a crescut in trimestrul IV 2025, iar pentru
primul trimestru din 2026 bancile se asteaptad la o
cvasistagnare a standardelor de creditare, atat pentru
companii nefinanciare, cat si pentru populatie.
Cresterea cererii de credite a fost mai accentuata in
randul corporatiilor, insd pentru trimestrul | 2026
asteptarile bancilor indica o temperare a cererii

per ansamblul companiilor nefinanciare.

credite acordate companiilor nefinanciare

-+ rata dobanzii de politicd monetara a BNR . o R
credite de consurm® credite ipotecare* Pentru creditele acordate populatiei, indsprirea

IRCC ROBOR 3 luni standardelor de creditare a fost determinata de evolutia
*) dobanda anuala efectivd medie din randul imprumuturilor destinate consumului,
SR BN asteptarile indicand o relaxare pentru urméatorul
trimestru. Din perspectiva bancilor, factorul ce
a actionat in sensul inaspririi a fost reprezentat de bonitatea clientilor, iar acest fapt

cumulat cu o scadere a cererii pentru credite de consum in trimestrul IV 2025, tendinta
asteptata si pentru trimestrul urmator, indica o reticenta din ambele directii pentru
acest segment de creditare. in randul creditelor ipotecare, standardele s-au mentinut
constante, iar cererea populatiei pentru imprumuturi destinate achizitiei de locuinte si
terenuri a inregistrat o usoara scadere, determinantii principali fiind nivelul general
al ratelor de dobanda, refinantarea/restructurarea si renegocierea creditelor.

Costurile de finantare ale companiilor s-au redus usor in martie 2026 comparativ cu
perioada similara a anului anterior, atat pentru creditele in lei (-0,2 puncte procentuale),
cat si in euro (-0,4 puncte procentuale). Totodats, riscul valutar capdta o relevanta tot
mai ridicata, pe fondul dinamicii structurii fluxului de credite noi, unde finantarea in
valuta a reprezentat peste 60 la sutd in ultimele luni.

Grafic 1.27. Marjele de creditare pentru creditele acordate Grafic 1.28. Marjele de creditare pentru credite ipotecare
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1. Contextul economic si financiar intern si international

In acelasi timp, in cazul sectorului populatiei, rata dobanzii se afld pe un trend
descendent fata de anul precedent pentru creditele ipotecare (-0,2 puncte procentuale),
in timp ce in cazul creditelor de consum aceasta s-a mentinut relativ stabild. Pentru
creditele ipotecare, evolutia ratelor dobanzii este bazata pe indicele de referinta pentru
creditele consumatorilor (IRCC) trimestrial, ce are o ajustare mai lenta. IRCC calculat
a ajuns, la finalul anului 2025, la valoarea de 5,58 la suta (cu 0,03 puncte procentuale
mai mare in termeni anuali).

Din perspectiva europeand, marjele creditarii sectorului real practicate in Romania
se situeaza la niveluri comparabile cu alte state. Acestea inregistreaza un trend
descendent in luna martie 2026, fiind de 2 puncte procentuale pentru creditele
acordate companiilor nefinanciare, in linie cu media UE si cu 1,1 puncte procentuale
sub cele din aceeasi perioada din anul precedent (Grafic 1.27), respectiv 1,2 puncte
procentuale pentru creditele ipotecare, sub media UE de 1,6 puncte procentuale si
cu 0,3 puncte procentuale sub valoarea practicata in martie 2025 (Grafic 1.28).
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2. SECTORUL REAL

In cazul companiilor nefinanciare, conform situatiilor financiare pentru prima jumatate
a anului 2025, indicatorul de sanatate financiard, desi se situeazd la un nivel confortabil
peste pragul de risc la nivel agregat, s-a inrdutdtit usor fata de aceeasi perioada a
anului precedent. Aceasta evolutie reflecta deteriorarea unor indicatori financiari
relevanti, precum reducerea marjei profitului net (cu circa 0,6 puncte procentuale in
termeni anuali, ajungand la 4,6 la suta in iunie 2025) si majorarea gradului de indatorare
al companiilor (140,5 la sutd, +5,4 puncte procentuale in termeni anuali, iunie 2025),
aspecte care indicd o diminuare a rezilientei financiare a sectorului. Pe segmentul
companiilor nefinanciare, calitatea portofoliului de credite bancare s-a diminuat in
perioada recenta. Rata creditelor neperformante aferenta expunerilor fatd de companiile
nefinanciare a ajuns la 5,6 la suta la finalul lunii martie 2026, cu 1,2 puncte procentuale
mai mult fata de aceeasi perioada a anului anterior.

Vulnerabilitatile sectorului populatiei se mentin la niveluri reduse, indicatorul compozit
reflectand un grad ridicat de rezilientd, sustinut de o indatorare sustenabila si de un
nivel robust al economisirii. Totusi, temperarea ritmului de crestere a venitului disponibil,
coroborata cu intensificarea presiunilor inflationiste, a determinat o usoara deteriorare
a valorii indicatorului compozit. Avutia neta a populatiei a continuat sa se consolideze,
dar si-a temperat avantul fata de anii precedenti (7,5 la suta in 2025 fata de 10,5 la suta
in 2024, 11 la suta in 2023 si 12,4 la suta in 2022). Depozitele populatiei la banci au
continuat sa creasca, atingand 413,7 miliarde lei in martie 2026, insa intr-un ritm
anual mai lent (8,1 la suta, fata de 10,7 la suta in martie 2025). Totodata, distributia
depozitelor ramane puternic concentrata, la finalul anului 2025, doar 0,6 la suta dintre
deponenti detinand 29 la suta din totalul economiilor bancare. Calitatea portofoliului
de credite acordate de banci populatiei s-a imbunatatit in primele luni ale anului
2026, comparativ cu anul anterior, rata creditelor neperformante coborand la

2,9 la suta in martie 2026, in scadere cu aproximativ 0,1 puncte procentuale fatd de
perioada corespondenta din anul 2025.

Piata imobiliara rezidentiala a ramas activa in ultimul trimestru din 2025 si a continuat
astfel si la inceputul anului 2026 (perioada ianuarie-martie), insa decalajul dintre
cererea si oferta de locuinte continud sa pund presiune pe preturi. Expunerea sectorului
bancar fata de piata imobiliara rezidentiala se mentine importanta (61 la sutd, martie
2026). Piata creditului ipotecar este caracterizata de o concentrare puternica, circa

61 la suta din volumul total de credit destinat achizitiei de locuinte si 55 la suta din
fluxul de astfel de credite fiind acordate debitorilor din principalele centre regionale.
Accesul la piata creditului ipotecar se mentine relativ facil, cu evolutii mixte, insa,
in plan regional.

Anul 2025 s-a incheiat cu un volum al investitiilor pe piata imobiliara comerciala in

valoare de 532 milioane euro, reprezentand o scadere de 27 la suta in termeni anuali.
Piata imobiliara comerciald ramane importanta pentru portofoliul corporativ al

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Sectorul real

bancilor, in luna martie 2026 aceasta insumand 54 la suta din stocul de credit acordat
companiilor nefinanciare (116 miliarde lei, volum in crestere cu 15 la suta anual).
Incepand cu anul 2025, se remarca o deteriorare graduala a calitatii portofoliului
acestor credite, similar evolutiei la nivelul agregat al companiilor nefinanciare, rata
creditelor neperformante atingand 6,2 la sutd in martie 2026 (+1,1 puncte procentuale
anual). Expunerile indirecte au o rata de neperformanta de aproape doua ori mai
ridicata comparativ cu cele directe, de 7,6 la suta fata de 4 la suta in martie 2026.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Companiile nefinanciare din Romania continua sa se confrunte cu multiple provocari.
O reducere a profitabilitatii, generata pe de o parte de cresterea costurilor operationale

si salariale (+10,7 la suta in termeni anuali a cheltuielilor operationale zilnice, respectiv
+15,4 la suta a cheltuielilor salariale in iunie 2025), impreuna cu un context macroeconomic
si geopolitic caracterizat de un nivel ridicat de incertitudine se numara printre dificultatile
principale ce au afectat companiile din Romania. Problemele legate de costurile de
productie si cele cu forta de munca au fost considerate cele mai presante de catre
companii, urmate de provocdrile de la nivelul pietei, cum ar fi lipsei cererii. De asemenea,
companiile au considerat ridicate si provocarile legate de cadrul fiscal si de reglementare
aplicabil acestora®.

ntei in economie a companiilor Numarul companiilor subcapitalizate reprezinta doar

spectiv necesarul de recapitalizare 9 la suta din total in iunie 2025, fata de 32,6 la suta la
procente . finalul anului 2024, ceea ce indica faptul ca majoritatea

acestor companii nu este cuprinsa in exercitiul de

35
2 raportare de la jumatatea anului. La nivelul economiei,
) necesarul de recapitalizare al firmelor este de
160,5 miliarde lei la finalul anului 2024, iar pentru
14

cele ce raporteaza la iunie 2025 (constituind
84 la suta din cifra de afaceri totald), acesta este de
0 36,4 miliarde lei (in crestere cu 8 la sutd in termeni
-7 anuali; o proportie de 22,7 la sutd din necesarul de
-14 refinantare de la finalul anului 2024).
iun.2024 iun.2025

A numar firme (sc. dr) In acest context, companiile subcapitalizate reprezinta

r)  salariafi (sc. dr) in continuare o vulnerabilitate structural la nivelul

economiei, aceasta caracteristica fiind un aspect ce

Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, editia septembrie 2025.
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limiteaza capacitatea de reactie si adaptare a firmelor si poate conduce la amplificarea
anumitor socuri in randul companiilor. Situatia la iunie 2025%* indica o crestere a
importantei in economie a acestora, dinamica fiind de circa 31 la sutd in termeni de
valoare adaugata bruta, 10 la suta ca numar de firme si 6 la suta ca numar de angajati
(Grafic 2.1).

Companiile subcapitalizate nu prezinta o importanta semnificativa din perspectiva
activitatii economice desfasurate, inregistrand doar 6,4 la suta din valoarea adaugata
bruta la nivelul economiei, dar sunt responsabile pentru un nivel ridicat al restantelor,
atat catre bugetul de stat (circa 35 la suta din total), cat si catre furnizori (37,3 la sutd).
In cazul acestor companii sunt exercitate presiuni si asupra surselor de finantare,

ce trebuie sa acopere pe langa nevoia generald a modelului de afaceri, si deficienta de
capital generata. In randul companiilor subcapitalizate, aceastd nevoie este acoperitd
de un nivel ridicat al datoriilor comerciale si al altor datorii, ce reprezinta 31 la suta,
respectiv 37 la sutd din bilant in iunie 2025, aproape dublu, respectiv triplu fata de
ponderea de la nivel agregat.

In acelasi timp, o masura cheie pentru reducerea vulnerabilitatilor din bilanturile
firmelor, cresterea sanatatii financiare a mediului de afaceri din Romania si, implicit,
aimaginii generale a sectorului, este reprezentata de solutionarea situatiei de
functionare a companiilor cu capitaluri sub limita reglementata. Aceasta problema a
fost vizata si in cadrul pachetului de masuri fiscale adoptate de Guvern in septembrie
anul trecut. Aceste masuri, coroborate cu cele ce vizeaza simplificarea iesirii din piat3,
pot contribui la reducerea numarului de companii subcapitalizate, in special in cazul
companiilor ce au ca si scop optimizarea sau evaziunea fiscala.

Grafic 2.2. Indicatorul agregat de sanatate financiara al Grafic 2.3.Rezultatul net al companiilor nefinanciare,
companiilor nefinanciare (z-score) in functie de actionariat
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* rezultat net agregat
Sursa: MF, calcule BNR

Companiile ce transmit situatiile financiare pentru prima jumatate a anului 2025 sunt cele cu o cifra de afaceri de cel putin
1 milion euro. In iunie 2025, acestea au fost in numar de 42 706 companii, reprezentand 84 la sut4 din cifra de afaceri totala
de la finalul anului trecut, respectiv 77 la suta din activele totale.
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Conform datelor de la jumatatea anului 2025, indicatorul de sanatate financiara al
companiilor nefinanciare® se situeaza la un nivel confortabil peste pragul de risc la
nivel agregat, desi s-a deteriorat usor fata de iunie 2024 (Grafic 2.2). Factorii determinanti
pentru aceasta evolutie au fost viteza de rotatie a activelor (raportul cifra de
afaceri/active totale), gradul de acoperire a datoriilor cu capital (raportul capitaluri
proprii/datorii) si rentabilitatea activelor. Aceeasi dinamicd negativa a fost observata
si in structurd, la nivelul corporatiilor si al IMM, sanatatea financiara fiind mai buna

in randul corporatiilor. Totusi, pe ambele segmente, valoarea indicatorului de sanatate
financiara este superioara pragului de risc de 120 la suta.

Rezultatul net al firmelor s-a redus fata de aceeasi perioadd a anului 2024 (-3,3 miliarde
lei, de la 53,2 miliarde lei in iunie 2024 la 49,9 miliarde lei). In functie de actionariat,
rezultatul net a avut insa evolutii mixte. Astfel, dinamica a fost una negativa pentru
companiile cu capital privat (in scadere cu 3,9 miliarde lei), in timp ce companiile cu
capital de stat au inregistrat o imbunatatire a rezultatului net cu circa 600 milioane lei
(Grafic 2.3). Aproximativ 85 la suta din rezultatul net agregat a fost determinat de
companiile private.

Grafic 2.4. Marja profitului net in functie de sectorul de activitate Grafic 2.5. Distributia cifrei de afaceri in functie de gradul
de indatorare
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Marja profitului net s-a redus, pe ansamblul companiilor nefinanciare, cu circa 0,6 puncte
procentuale in termeni anuali, ajungand la 4,6 la sutd in iunie 2025. La nivel sectorial,
dinamica a fost similara, cel mai afectate fiind companiile din imobiliare (-7,4 puncte
procentuale), industria extractiva (-4,7 puncte procentuale) si utilitati (-3,4 puncte
procentuale), in timp ce cresteri au fost inregistrate doar in industria prelucratoare si
comert, iar acestea au fost nesemnificative (0,03 puncte procentuale) (Grafic 2.4).

Cel mai ridicat nivel al acestui indicator este inregistrat in sectorul industriei extractive

Indicatorul agregat de sandtate financiard a sectorului companiilor nefinanciare a fost calculat pe baza metodologiei
dezvoltate de Edward Altman -, Predicting financial distress of companies: Revisiting the Z-score and ZETA models’, 2000.
Avand in vedere faptul ca sectorul companiilor nefinanciare din Romania este format intr-o proportie covarsitoare din firme
nelistate, calculul indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata pentru firmele private. Z-score a fost construit pe baza
urmatoarei formule: Z'= 0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5), unde: X1 - Active curente nete/Active
totale; X2 - Rezultat reportat net/Active totale; X3 - EBIT/Active totale; X4 — Capitaluri proprii/Datorii; X5 - Cifra de afaceri/
Active totale.
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Grafic 2.6. Structura pasivului firmelor
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(19,4 la sutd), urmat de imobiliare (9 la sutd) si utilitati (7,7 la sutd), in timp ce firmele
din comert, ce genereaza cea mai mare proportie din cifra de afaceri de la nivelul
economiei, au 0 marja a profitului net de 3,2 la suta.

Indatorarea companiilor se afla pe un trend ascendent, gradul de indatorare al firmelor
(raportul datorii/capital) la iunie 2025 atingand 140,5 la sutd, cu 5,4 puncte procentuale
mai mare in termeni anuali. In distributie, ponderea firmelor cu un grad de indatorare
peste pragul semnal de 200 la suta s-a majorat, atingand circa 35 la suta atat din punct
de vedere al numarului (cu 1,7 puncte procentuale mai mult decat in iunie 2024), cat
si din punct de vedere al importantei pe care il au aceste companii in cifra de afaceri
(+2,3 puncte procentuale), Grafic 2.5.

O provocare in mediul de afaceri din Romania este reprezentata, in continuare, de
structura surselor de finantare a companiilor nefinanciare. Datoriile comerciale reprezinta
principala sursa de finantare externd firmelor. Din aceasta perspectivd, tendinta
crescatoare a duratei de plata a furnizorilor si a termenului de recuperare a creantelor
in crestere pot reprezenta o provocare. In iunie 2025, cea mai mare pondere in structura
pasivului companiilor nefinanciare din Romania este reprezentata de capitaluri

(40 la suta din pasiv), pe locul secund fiind datoriile comerciale (18 la suta din pasiv),
care reprezinta dublul finantarii primite de la institutiile financiare din Romania, ce se
mentine la un nivel modest (9 la suta), Grafic 2.6.

Grafic 2.7. Principalii indicatori de lichiditate ai firmelor
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Capacitatea de rambursare a creditelor in randul companiilor s-a deteriorat usor in
prima jumatate a anului 2025, indicatorul ICR (engl. Interest coverage ratio - ICR,
calculat ca raport intre EBIT si cheltuieli cu dobanzile) atingand 541 la sutd in iunie 2025,
cu 32 puncte procentuale mai putin decat in anul precedent, respectiv 118 puncte
procentuale sub valoarea din iunie 2023. Numarul companiilor vulnerabile® este in

Companiile nefinanciare vulnerabile la rata dobanzii sunt reprezentate de firmele care au inregistrat un nivel al marjei EBIT/
cheltuieli cu dobanzile mai mic de 2,5, inclusiv firmele cu pierderi.
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Grafic A. Ponderea in PIB a valorii addugate brute din agriculturs,

comparatie europeand (2024)

Sursa: Eurostat
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crestere cu 10 la suta in termeni anuali, acestea reprezentand 36 la suta din numarul
total al firmelor care au raportat cheltuieli cu dobanzile.

Lichiditatea companiilor nefinanciare din Romania s-a mentinut la niveluri
satisfacatoare in primele sase luni ale anului 2025, cu imbunatatiri marginale fata de
aceeasi perioada a anului anterior. Lichiditatea generala se situa la valoarea

de 117,8 la suta la nivel agregat, relativ similar cu 117,7 suta in iunie 2024, ecartul fiind
unul relativ confortabil fata de pragul de semnal de 100 la sutd, iar lichiditatea
imediata (care nu ia in considerare stocurile) este de 82,8 la sutd, cu 1,1 puncte
procentuale peste valoarea inregistrata in anul anterior (Grafic 2.7). De asemenea,
indicatorul ce reflectd perioada de timp in care firmele au capacitatea de a-si sustine
cheltuielile zilnice operationale, prin utilizarea tuturor activelor curente (defensive
interval), era de 122 zile (+3 zile vs. iunie 2024). Indicatorul mai strict, care ia in
considerare doar cele mai lichide active ale firmelor (ultra defensive interval), era
de 32 zile. Totusi, in structurd, numarul firmelor cu o lichiditate sub pragul semnal de
100 la suta a crescut cu circa 10 la suta fata de iunie 2024, iar importanta acestora din
perspectiva ponderii in cifra de afaceri a ajuns la 27 la suta (+2 puncte procentuale
vs. iunie 2024), in timp ce ponderea in efectivul de salariati s-a redus cu 1 punct
procentual fata de iunie 2024, pana la 29 la suta.

Caseta 1. Analiza companiilor din sectorul agricol romanesc

In ultimii ani, agricultura Uniunii Europene s-a confruntat cu provocari majore

care au remodelat intreg sectorul. Reducerea semnificativa a numarului de ferme si
automatizarea progresivd au diminuat ponderea fortei de munca, in timp ce presiunile
economice si cresterea costurilor de productie au afectat semnificativ veniturile
fermierilor. Fenomenele climatice extreme si variabilitatea productiilor au crescut
riscurile pentru securitatea alimentard, iar fluctuatiile preturilor si cresterea costurilor
de trai au amplificat dificultatile populatiei privind accesul la alimente. in paralel,
adoptarea tehnologiilor moderne si digitalizarea proceselor agricole au impus adaptari
rapide si investitii substantiale pentru mentinerea competitivitatii la nivel european.

Raportul dintre valoarea addugata a industriei
agricole si PIB a fost, in 2024, semnificativ mai ridicat
pé?;i?é in Grecia (3,2 la sutd), Romania (2,5 la sutd) si Spania
. (2,3 la sutd) comparativ cu alte state membre (Grafic A).
I Totusi, intre 2009 si 2024, ponderea relativa a
agriculturii a scazut cel mai mult in Romania
0 (-2,2 puncte procentuale), urmata fiind de Bulgaria
(-1,4 puncte procentuale), Malta si Croatia (ambele
-0,7 puncte procentuale).

In Romania, agricultura reprezinta un segment cheie
in dezvoltarea economica si asigurarea securitatii
alimentare, iar potentiale riscuri de natura economica
sau climatica pot genera vulnerabilitati in cadrul
acestui sector economic. La momentul actual,
firmele din agricultura contribuie cu 2 la suta la VAB
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generat de companiile nefinanciare (decembrie 2024). Totodatd, ele genereaza

2,4 la suta din cifra de afaceri si angajeaza 3 la suta din salariatii firmelor, similar
ponderilor din anii anteriori. Cheltuielile cu salariile au crescut (+5 la sutd), pe fondul
cresterii salariului minim pe economie, sectorul agricol prezentand una dintre
cele mai mari ponderi ale angajatilor cu salariu minim. Intre anii 2022 si 2024,
Legea nr. 135/2022 a acordat fermierilor si angajatilor din sectorul agricol beneficii
fiscale semnificative, precum scutiri de impozit pe venit si reduceri ale contributiilor
sociale, contribuind astfel la stimularea ocuparii fortei de munca in domeniu.
Incepand cu 2025, aceste facilitati au fost eliminate ca urmare a reformei fiscale, iar
veniturile salariale din agricultura sunt in prezent impozitate si supuse contributiilor
sociale conform regulilor generale.

Grafic B. Evolutia ROE in functie de sector Grafic C. Evolutia raportului Datorii/Capital in functie de sector
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Situatia financiard a firmelor din agricultura la nivel agregat a avut o evolutie
nefavorabild in ultimii 2 ani. Companiile agricole au inregistrat o reducere semnificativa
a profitabilitatii, observata in cazul rentabilitatii financiare (ROE, 9,6 la sutd in iunie
2025, in scadere cu circa 2 puncte procentuale fata de iunie 2024) si a rentabilitatii
economice (ROA de 3,8 la sutd, cu 1 punct procentual mai putin comparativ cu anul
precedent). Astfel, agricultura a devenit al doilea cel mai putin profitabil segment al
economiei (Grafic B). Deteriorarea situatiei financiare este evidentiata si de evolutia
altor indicatori financiari. Gradul de indatorare a fost in crestere cu 6 puncte
procentuale, pana la nivelul de 153 la sutd (Grafic C). Din perspectiva lanturilor
valorice, firmele din agricultura inregistreaza o durata de plata a furnizorilor mai mare
cu 28 de zile in iunie 2025 fatd de cea din urmd cu 2 ani, explicata si de un numar
de zile mai mare necesar pentru a procesa stocurile (197 de zile, cu 21 de zile mai
mult decat in anul 2023) si un termen de recuperare a creantelor in crestere (148 de
zile, cu 18 zile mai mult fata de anul 2023), semnificativ peste valoarea inregistrata
de ansamblul companiilor nefinanciare (86 de zile la jumatatea anului 2025).

Din perspectiva legaturilor comerciale, pe lantul de clienti, agricultura este in mare
masura dependenta de sectorul comertului si de tranzactiile in interiorul sectorului,
iar ponderea mai redusa a livrarilor catre domeniul industriei alimentare arata in
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continuare o orientare catre vanzari de materii prime si mai putin catre domenii care
pot adduga o valoare mai ridicata pe plan intern.

In amonte, pe lantul de furnizori, companiile din domeniul agriculturii reprezinta

o veriga relativ importanta pentru o serie de sectoare. In anul 2024, aceste firme
au achizitionat, prin intermediul a 2,9 milioane de tranzactii (dintr-un total

de 90,6 milioane tranzactii raportate), produse si servicii cu o valoare insumata de
53,6 miliarde lei (reprezentand 3,3 la suta din totalul livrarilor de bunuri si servicii la
nivel national). Cele mai importante sectoare furnizoare sunt: (i) comert (38,2 la suta din
totalul achizitiilor vin de la acest domeniu de activitate), (ii) agricultura (28,7 la suta),
(iii) industria prelucratoare (9,1 la sutd), (iv) constructii (3,9 la sutd) sau (v) persoane
fizice autorizate (3,7 la sutd), Grafic D.

Grafic D. Principalele sectoare furnizoare pentru sectorul agriculturii, procente (2024)
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Sursa: ANAF, calcule BNR

Sectorul agriculturii contracteaza 8,2 la suta din creditarea companiilor nefinanciare
(respectiv 17,7 miliarde lei), o mare parte dintre acestea fiind credite de trezorerie
(48,2 la sutd) si imprumuturi pentru echipamente (23,6 la sutd). Calitatea
portofoliului aferent agriculturii s-a deteriorat treptat incepand cu luna octombrie
2024, cand rata creditelor neperformante (NPL) era de 2,7 la sutd, ajungand in
martie 2026 la 9,8 la sutd, peste nivelul inregistrat de ansamblul companiilor
nefinanciare (5,6 la sutd). Evolutia a fost determinata in principal de cresterea
componentei de improbabilitate de plata cu 115 la suta intr-o luna (decembrie
2025), reflectand asteptdrile bancilor privind deteriorarea conditiilor financiare ale
sectorului si cresterea riscului de nerambursare, pe fondul presiunilor legate de
costuri, productie si lichiditate.
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2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditarea companiilor nefinanciare in raport cu institutiile bancare

Stocul de credite acordate companiilor nefinanciare a inregistrat un avans moderat
in primele trei luni ale anului 2026. Dinamica anuala a stocului de credite a fost de

Grafic 2.8. Evolutia stocului de credite acordate companiilor
nefinanciare, dupa tipul creditului
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+6,4 la sutd in luna martie 2026, cu 1,1 puncte
procentuale mai mare fata de cea mai recenta editie
a Raportului (+5,3 la suta la septembrie 2025).
Dinamica pozitiva a fost sustinuta de componenta
de credite denominate in valuta, care a inregistrat

o crestere anuala de 20,2 la sutd la martie 2026,

cu 5 puncte procentuale mai mult fata de luna
septembrie 2025. In schimb, stocul de credite
denominate in moneda nationala s-a contractat in
termeni anuali (-6,8 la suta in luna martie 2026).

in functie de tipul de credit, evolutia pozitiva a stocului
a fost sprijinita in special de creditele pentru investitii
(pentru finantarea echipamentelor), care a consemnat
0 majorare anuald de +19,5 la suta in luna martie

si au ajuns sa reprezinte 30,8 la suta din portofoliul
corporativ (+3,3 puncte procentuale fatd de martie
2025).1n acelasi timp, creditele de capital de lucru

(de trezorerie) au inregistrat o crestere anuala modestd, de 1,1 la suta, iar ponderea
acestora in totalul expunerilor bancare fata de companiile nefinanciare s-a redus cu
2,4 puncte procentuale, in comparatie cu luna martie 2025 (Grafic 2.8).

Grafic 2.9. Rata NPL pentru portofoliul companiilor nefinanciare,
in functie de sectorul de activitate
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Grafic 2.10. Rata NPL pentru portofoliul companiilor nefinanciare,
in functie de dimensiune
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Pe fondul deteriorarii conditiilor macroeconomice, calitatea portofoliului de credite
bancare fatd de companiile nefinanciare s-a diminuat in perioada recenta. Rata creditelor
neperformante (rata NPL) aferentd expunerilor fatd de companiile nefinanciare a ajuns
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la 5,6 la suta la finalul lunii martie 2026, cu 1,2 puncte procentuale mai mult fata de
aceeasi luna a anului anterior. Aceasta evolutie a fost determinatd de cresteri pe ambele
componente ale neperformantei, respectiv o majorare de 37,7 la sutd in termeni anuali
a creditelor aflate in improbabilitate de plata si de 20,2 la suta a creditelor cu intarzieri
la plata mai mari de 90 de zile (martie 2026).

Cu exceptia sectorului imobiliar, toate sectoarele de activitate au consemnat

o deteriorare a ratei NPL in martie 2026, in termeni anuali. Cel mai ridicat nivel al ratei
NPL se regdseste in sectorul agriculturii (9,8 la sutd, +0,6 puncte procentuale

vs. martie 2025), urmat de constructii (9 la sutd, constant fata de anul precedent) si
industrie (6,4 la sutd, +1,2 puncte procentuale vs. martie 2025). La polul opus, sectorul
imobiliare inregistreaza cea mai redusa rata NPL, respectiv 1,1 la suta (-0,5 puncte
procentuale vs. martie 2025) (Grafic 2.9).

in functie de dimensiunea companiilor, majoritatea categoriilor au consemnat deteriorari
ale calitatii portofoliului, insa microintreprinderile inregistreaza cea mai ridicata
rata NPL. La finalul lunii martie, aceasta categorie a
consemnat o rata NPL de 7,2 la sutd, dar cu semne

Grafic 2.11. Rata anuald de nerambursare si proiectia pe
urmatorul an, sectorul companiilor nefinanciare de imbunatatire, fiind cu 0,6 puncte procentuale

procente ;. sub cea inregistratd in luna corespondenta a anului

|14 precedent. Cea mai redusa rata NPL este observata in
F12 cazul corporatiilor (4,7 la suta la martie 2026), insa in
10 cazul acestui segment este mai ridicata cu 2,6 puncte
M8 procentuale fata de luna martie 2025 (Grafic 2.10).
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95 la suta interval de incredere anului urmator, scenariul macroeconomic de baza
prognoza ratei anuale de nerambursare indica o majorare a riscului de credit, probabilitatea
— rata anuald de nerambursare — companii nefinanciare medie de nerambursare fiind estimati la 4.5 la suta

Sursa: BNR, MF, calcule BNR

in martie 2027 (Grafic 2.11).
Caseta 2. Creditarea in valuta a companiilor nefinanciare din Romania

Portofoliul de credite denominate in moneda strdina necesita o monitorizare mai
atentd comparativ cu cel in lei, avand in vedere expunerea la riscul valutar.

Pe parcursul anului 2025 si in primele trei luni ale anului 2026, creditarea in valuta
a prins din nou avant, inclusiv pe fondul ciclului de relaxare a politicii monetare a
BCE. Astfel, fluxul anualizat de credite noi denominate in valutd a fost de

20,8 miliarde lei in martie 2026, fiind cu 40 la sutd mai mare fata de cel aferent lunii
martie 2025, si a reprezentat 65,1 la suta din fluxul total de credite noi acordate
companiilor nefinanciare (Grafic A). In acelasi timp, ponderea expunerilor in valuta
in totalul expunerilor bancare fatd de companiile nefinanciare a ajuns la

52,6 la sutd, cu 6,4 puncte procentuale mai mult comparativ cu luna martie 2025.
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Grafic A. Fluxul de credite noi in valuta
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cea inregistrata in luna corespondenta a anului
anterior. Expunerile neperformante au inregistrat
dinamici anuale alerte mai pronuntate decat in cazul
creditelor in lei, atat pe componenta de improbabilitate de plata (48,7 la suta vs.
-0,1 la suta pentru creditele in lei), cat si pe cea de intarziere mai mare de 90 de zile
(60,4 la suta vs. 54,7 la suta pentru creditele in lei).

Grafic B. Structura expunerilor in valuta fata de companiile Grafic C. Distributia bancilor cu expuneri in valutd mai mari
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Sursa: BNR, MF, INS, calcule BNR

Gradul de acoperire la riscul valutar (hedging)®” al expunerilor denominate in valuta
se mentine moderat. La finalul T3 2025, gradul de hedging la nivelul sistemului

se situa la nivelul de 31,7 la suta, cu 1,9 puncte procentuale peste cel consemnat
la finalul T3 2024 (Grafic B). Principala sursa a hedging-ului este data de expunerile
acoperite natural, care reprezentau 23 la suta din totalul expunerilor bancare in

Companiile acoperite prin export sunt cele al caror raport dintre exporturile nete si serviciul datoriei este mai mare de 0,5.
Companiile acoperite in mod natural sunt cele care opereaza in sectoare in care preturile sunt denominate in euro pe piata
internd. Aceste sectoare includ telecomunicatiile, vanzarile de automobile, imobiliarele si leasingul operational. Companiile
acoperite prin disponibilitati in valuta sunt firmele ale caror conturi curente si numerar in valutd, raportate in situatiile
financiare anuale, depdsesc jumdtate din serviciul anual al datoriei. Fiecare firma acoperitd este clasificata intr-o singura
categorie, pentru a evita dublarea.
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Grafic 2.12. Evolutia restantelor, in functie de actionariat
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2. Sectorul real

valuta la T3 2025. Distributia bancilor in functie de gradul de hedging si rata NPL
este relativ dispersata, insa majoritatea se concentreaza in jurul valorilor medii, atat
in ceea ce priveste rata NPL, cat si gradul de acoperire a riscului valutar. Se observa
un nucleu de institutii cu rate NPL moderate si niveluri medii de hedging, in timp
ce doar doua banci se pozitioneaza la extreme, cu rate NPL ridicate si grade foarte
scazute de hedging, ambele fiind insa de importanta sistemica (Grafic C).

n perioada urmatoare, Banca Nationala a Romaniei va continua sa monitorizeze cu
atentie sporita portofoliul de credite in valuta acordate companiilor nefinanciare,
iar in eventualitatea acumuldrii unor vulnerabilitati la adresa stabilitatii financiare
asociate acestuia, va analiza oportunitatea calibrarii siimplementarii unor instrumente
de politica macroprudentiala care sa limiteze efectele acestora.

Disciplina la plata in economie

Restantele la plata s-au diminuat usor in prima parte a anului 2025. La nivelul economiei,
restantele la plata au ajuns la 44,5 miliarde lei la iunie 2025, cu 3,8 la suta mai putin
fata de aceeasi perioada a anului 2024. Evolutia favorabild a restantelor la nivel agregat
a fost influentata de reducerea celor aferente companiilor de stat, care s-au diminuat
cu 38 la suta fata de iunie 2024, ajungand la 10,7 miliarde lei, in timp ce restantele
companiilor private au inregistrat o usoara crestere, respectiv de 1,9 la sutd fata de
aceeasi perioada (Grafic 2.12).

Grafic 2.13. Fluxul anualizat de firme nou-intrate, iesite si aflate
in procedura de insolventa
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Sursa: MF, calcule BNR
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30 dezile

numarul de firme aflate in insolventa (sc. dr.)
Sursa: BNR, ONRC

Perioada de timp necesard companiilor nefinanciare pentru a-si incasa creantele s-a
majorat usor in prima jumatate a anului 2025. Termenul de recuperare a creantelor la
nivel agregat a fost de 86 de zile pentru primul semestru al anului 2025, cu 4 zile mai
mult fata de aceeasi perioada a anului anterior. Corporatiile continua sa exercite

o0 capacitate superioara de a-si incasa creantele, comparativ cu segmentul IMM (75 de zile
vs. 98 de zile, iunie 2025). In acelasi timp, durata de plata a furnizorilor a crescut marginal
de la 78 de zile la iunie 2024 la 80 de zile la iunie 2025. De asemenea, si in acest caz
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corporatiile au o durata mai scurta de plata a furnizorilor, de 72 de zile, comparativ cu
80 de zile in cazul IMM.

In perioada aprilie 2025 — martie 2026, incidentele majore la plat au crescut in intensitate,
atat din perspectiva numarului, cu 5,7 la sutd mai mult fata de aceeasi perioada din
anul precedent, cat si in privinta sumelor totale, unde cresterea a fost una semnificativa,
de circa 22 la suta. Volumul sumelor este de aproximativ 1,8 miliarde lei, generat in cea
mai mare mdsura de companiile din agricultura (43 la suta din total). O concentrare este
vizibila si din punct de vedere al dimensiunii companiilor, unde microintreprinderile
fnsumeaza 30 la suta din total, urmate la scurta distanta de corporatii (29 la suta).

In cazul acestora din urma, sumele sunt generate de un numar redus de 15 companii,
in crestere totusi fata de doar 8 companii in perioada precedenta.

Incepand cu cea de-a doua jumatate a anului 2025, numarul firmelor aflate in insolventa
s-a aflat pe un trend ascendent, 25,9 mii de firme fiind in aceasta situatie in martie
2026, cu circa 1,1 mii mai multe fata de aceeasi luna a anului precedent (Grafic 2.13).
Rezilienta companiilor din Romania este pusa la incercare in contextul mediului
macroeconomic incert la nivel local si international. Firmele aflate in insolventd au

o importantd redusa in cadrul economiei, consemnand doar 1,6 la suta din VAB si

2,6 la suta din totalul activelor detinute de companiile nefinanciare conform situatiilor
financiare raportate la iunie 2025. In acelasi timp, firmele insolvente genereaza un
volum ridicat al creditelor neperformante, reprezentand 34 la suta din expunerile
neperformante din cadrul portofoliului corporativ bancar in februarie 2026.

2.2, Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Vulnerabilitatile sectorului populatiei se mentin la niveluri reduse, indicatorul compozit®
reflectand un grad ridicat de rezilientd, sustinut de o indatorare sustenabila si de un
nivel robust al economisirii, Grafic 2.14. Cu toate acestea, temperarea ritmului de
crestere a venitului brut disponibil in termeni nominali, coroborata cu intensificarea
presiunilor inflationiste, au determinat o usoara deteriorare a valorii indicatorului
compozit al vulnerabilitatilor. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei
continua sa se imbunatdteasca, aspect evidentiat de mentinerea unei tendinte
descendente a ponderii serviciului datoriei in venitul disponibil. Aceastd evolutie este
sustinutd inclusiv de eficienta mdsurilor macroprudentiale privind debitorii implementate
de citre BNR. In contrapartida, asteptarile mai putin optimiste ale populatiei privind
situatia financiara in urmatoarele 12 luni (Grafic 2.15) exercita un impact nefavorabil
asupra dinamicii indicatorului. Increderea consumatorilor raimane sub media pe
termen lung (Grafic 2.15), insa asteptarile cu privire la situatia financiara in urmatoarele
12 luni au inregistrat o usoard ameliorare, dupa ce au atins in iulie 2025 al doilea cel
mai scdzut nivel din perspectiva istorica.

Pentru informatii metodologice a se vedea Caseta 4 din cadrul Raportului asupra stabilitatii financiare, editia decembrie 2025.
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Grafic 2.14. Indicatorul compozit al vulnerabilitatilor populatiei Grafic 2.15. Increderea consumatorilor
8 2,0 100 Puncte procentuale
6 1,5
4 1,0
2 0,5
| | :
Ui s %
i
2 | -0,5
4 -100
-4 -1,0 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
-6 -15 indicatorul de incredere a consumatorilor
N0 OV © — AN M < LN O N 0 O © «—— N M < 1N . . . o . )
IR A=EvRvEcETRTETRCRGETITEN RV RN RN VRN ——— sjtuatia financiard in ultimele 12 luni
7
TETETTEEeEEETEEOE®O®®T T situatia financiard in urmatoarele 12 luni
o o tendinta preturilor in urmatoarele 12 luni
[ aeivigie VS achizitii majore in urmdatoarele 12 luni
i finantare indatorare = ===-media pe termen lung a indicatorului
W Capacitatea de onorare a serviciului datoriei de incredere a consumatorilor
indicator compozit de vulnerabilitate (sc. dr.) Notd: medie mobild pe 3 luni
Sursa: BNR, INS, Eurostat, calcule BNR Sursa: Comisia Europeana, calcule BNR

Impactul cumulativ al crizelor recente asupra comportamentului de consum al
populatiei este pus in evidenta de evolutia si structura cheltuielilor gospodariilor,
Grafic 2.16. Astfel, in ultimul trimestru din anul 2025, comparativ cu aceeasi perioada
din 2024, se observa o crestere a cheltuielilor totale de consum (8,3 la suta), pe fondul
mentinerii presiunilor inflationiste si al cresterii costurilor cu energia si combustibilii.
Majorarile sunt vizibile in special pe categoria cheltuielilor pentru locuinta, ap3,
electricitate, gaze si alti combustibili (+10 la suta, de la 690 lei pe gospoddrie in T4 2024
la 761 lei in T4 2025) in contextul expirarii la 1 iulie 2025 a schemei de plafonare

a pretului la energia electrica si al majordrii incepand cu 1 august a cotelor de TVA
si a accizelor, care au generat efecte in lant si asupra altor categorii de consum,
precum transportul (+15 la suta de la 293 lei pe gospodarie la 339 lei). In acelasi
timp, unele categorii de cheltuieli, precum cele cu imbracamintea si incaltamintea, au
inregistrat usoare scaderi (-5 la suta anual in T4 2025), sugerand o reorientare a
consumului catre bunuri si servicii esentiale, in contextul constrangerilor bugetare.

In aceste conditii, ritmul anual de crestere a activelor financiare ale populatiei a incetinit
in anul 2025, atat la nivel agregat (5,4 la suta in decembrie 2025 fata de 10 la suta in
decembrie 2024), cat si pe majoritatea componentelor.

Desi numerarul si depozitele raman forma predominanta de detinere a activelor financiare
(37 la suta din totalul activelor financiare), se remarca cresterea semnificativa a investitiilor
populatiei in fonduri de pensii (+33,2 la suta anual in decembrie 2025, cu o pondere
de 15 la suta in cadrul activelor financiare, de la 12 la suta in urma cu un an). Astfel,
se observa o tendinta tot mai accentuata de orientare a populatiei cdtre sistemele de
pensii private, numarul participantilor la fondurile de pensii private (Pilonul Il si Ill)
ajungand la 9,6 milioane in aprilie 2026, dupa o crestere de 3,9 la suta in termeni anuali.

Depozitele constituite de populatie la banci au continuat trendul ascendent,
ajungand la valoarea de 413,7 miliarde lei in martie 2026, insa ritmul anual de crestere
al acestora a incetinit de asemenea (8,1 la suta fata de 10,7 la suta in martie 2025).
Inegalitatea veniturilor si avutiei populatiei se reflectd si in structura depozitelor
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bancare ale persoanelor fizice. Astfel, doar 0,6 la sutd dintre deponenti, ale cdror
economii depdsesc plafonul de acoperire®, concentreaza 29 la suta din totalul
depozitelor bancare conform datelor aferente ultimului trimestru din anul 2025.

Grafic 2.16. Nivelul si structura cheltuielilor totale de consum Grafic 2.17. Avutia neta a populatiei
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n consecinta, avutia neta a populatiei a continuat sa se consolideze (Grafic 2.17),

dar si-a temperat avantul fata de anii precedenti (7,5 la suta in 2025 fata de 10,5 la suta
in 2024, 11 la sutd in 2023 si 12,4 la suta in 2022). Astfel, averea netd a populatiei
depaseste de peste trei ori nivelul inregistrat inaintea crizei financiare din 2007-2008 si
se situeaza la circa 1,8 ori venitul brut disponibil al sectorului, fiind, totodata, aproximativ
echivalenta cu nivelul produsului intern brut la finalul anului 2025. Cresterea avutiei
nete contribuie la consolidarea rezilientei gospodariilor la nivel agregat, prin asigurarea
unei rezerve financiare semnificative, capabile sa atenueze impactul unor eventuale
socuri negative asupra veniturilor sau al deteriorarii conditiilor economice generale.

Sectorul populatiei isi mentine pozitia de creditor net al sectorului bancar, volumul
depozitelor reprezentand dublul creditelor acordate de banci populatiei (martie
2026). Indatorarea populatiei de la institutiile financiare a crescut intr-un ritm similar
celui din anul 2024 (+9,4 la suta in 2025 si 49,5 la suta in 2024), situandu-se la circa
221,1 miliarde lei (decembrie 2025). n structura datoriei totale a sectorului, creditele
de la banci reprezinta 86,8 la sutd, creditele acordate de IFN 6,6 la sutd, iar imprumuturile
de la institutii financiare nerezidente 2,5 la suta. Datoria populatiei este preponderent
denominata in lei (90 la suta, decembrie 2025), in cazul imprumuturilor de la institutii
financiare autohtone ponderea fiind inca mai ridicata (93 la sutd), inclusiv datorita
masurilor macroprudentiale privind debitorii, diferentiate in functie de valuta,
implementate de BNR.

Limita plafonului este de 100 000 euro per deponent per banca.

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

Din anul 2020, Institutul National de Statistica publica activele nefinanciare, conform metodologiei conturilor nationale,
elaborate in concordanta cu SEC 2010. Valorile anuale au fost interpolate liniar pentru obtinerea celor trimestriale, iar pentru
anii 2023 si 2024 valorile au fost estimate pe baza datelor din conturile trimestriale ale sectoarelor institutionale, respectiv
formarea brutd de capital fix si consumul de capital fix.
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Evolutia creditului nou acordat populatiei reflecta evolutia consumului, a increderii in
economie si a conditiilor de finantare din piata, Grafic 2.18. In perioada recenta se
evidentiaza o temperare a ritmului de crestere, atat in cazul creditelor de consum, cat
si al celor ipotecare acordate de institutiile de credit, tendinta observata, intr-o masura
mai redusd, si in segmentul finantarilor acordate de institutiile financiare nebancare
(IFN). Astfel, in perioada aprilie 2025 — martie 2026, volumul creditului nou bancar
total a inregistrat o crestere anuala de 6,6 la suta, dinamica fiind sustinuta in special de
cea a creditelor de consum (8,6 la suta) si mai putin de cea aferenta creditelor
ipotecare (3,5 la suta). In cazul creditelor acordate de IFN creditarea noua a incetinit la
21 la suta in termeni anuali in intervalul aprilie 2025 — martie 2026, fata de 31 la sutd
in perioada corespondenta anterioara (aprilie 2024 — martie 2025).

2.2.2, Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Calitatea portofoliului de credite bancare acordate populatiei s-a imbunatatit in
primele luni ale anului 2026 comparativ cu anul anterior, insa in perioada urmatoare
pot exista anumite provocari generate de reducerea venitului disponibil, pe fondul
cheltuielilor in crestere. Astfel, rata creditelor neperformante la nivelul agregat al
portofoliului de credite acordate de banci populatiei (conform definitiei ABE) s-a situat
la 2,9 la sutd in martie 2026, in scadere cu 0,1 puncte procentuale fata de perioada
corespondentd din 2025, Grafic 2.19. Ritmul de crestere al volumului de credite

s-a temperat usor la 7,8 la suta in martie 2026, fata de 9,2 la suta in aceeasi perioada

a anului anterior.

Grafic 2.18. Creditul nou* si costul finantarii bancare, Grafic 2.19. Rata de neperformantd* a creditelor bancare dupa
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Creditele denominate in moneda strdina prezinta o rata de neperformanta de aproape
trei ori mai ridicata fata de cea aferenta creditelor acordate in lei (7 la suta fata de
2,6 la suta in martie 2026), insa volumul acestora este rezidual, reprezentand circa

7 la suta din totalul imprumuturilor acordate populatiei. Pe fondul masurilor
macroprudentiale implementate de BNR, diferentiate in functie de valutd, ponderea
creditului nou denominat in valuta este neglijabila (0,2 la sutd, martie 2026). In functie
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de tipul creditului, riscul de credit aferent segmentului ipotecar se mentine la un
nivel redus (1,5 la suta), in timp ce creditele destinate consumului prezinta o calitate
inferioard, cu o rata NPL de 5,2 la suta (-0,2 puncte procentuale anual).

Grafic 2.20. Structura creditelor ipotecare dupa perioada de fixare

a ratei dobanzii
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Grafic 2.21. Structura creditelor de consum dupa perioada de
fixare a ratei dobanzii

100 Procente
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Sursa: BNR

Piata creditului ipotecar din Romania a inregistrat in ultimii ani o transformare
structurala semnificativa, reflectatd in modificarea compozitiei fluxului de credite nou
acordate. In trecut, creditele ipotecare implicau un risc de ratd a dobanzii mai ridicat,

in conditiile in care o pondere importanta era reprezentata de imprumuturi cu

Grafic 2.22. Volumul expunerilor si rata de neperformanta*
dupa tipul ratei de dobanda

g9 miliarde lei

<
60
L 4
30
VS L 2
0 L 2 *

Rata Rata Rata Rata Rata Rata
dobanzii dobanzii fixa dobanzii  dobanzii dobanziifixd dobénzii
variabili—  dela  variabild — variabila—  dela  variabila -

IRCC acordare  ROBOR3M  IRCC acordare  ROBOR 3M

pand la pand la
scadenta scadenta

Credite ipotecare Credite de consum

volum credit « rata NPL (sc.dr)
*) definitia ABE

Sursa: BNR, BC, calcule BNR

procente g

dobanda variabila pe intreaga durata a creditului
(68 la suta in martie 2024). Evolutiile recente

(Grafic 2.20) indica insa o reorientare pronuntata
catre produsele cu perioada initiald de fixare a
dobanzii, in special pe intervalul 1-5 ani, a caror
pondere a devenit dominanta in prezent (45 la suta,
martie 2026), pe fondul preferintei crescute a
debitorilor pentru predictibilitatea serviciului datoriei
si al ajustarii ofertei de credit din piata. In acelasi timp,
ponderea creditelor cu dobanda variabila in cadrul
portofoliului de credit imobiliar a inregistrat o
reducere semnificativa, pana la aproximativ o treime
din stoc. In cazul creditelor ipotecare, expunerile sunt
concentrate in segmentul cu dobanda variabila
legatd de IRCC, caracterizat de o calitate adecvata a
portofoliului, in timp ce expunerile indexate la
ROBOR prezinta un profil de risc mai ridicat, Grafic 2.22.

Institutiile de credit si-au recalibrat oferta de produse pentru a raspunde mai adecvat
cererii, contribuind inclusiv la intensificarea activitatii de refinantare. Din perspectiva

stabilitatii financiare, tranzitia catre dobanzi fixe pe termen scurt contribuie la atenuarea
riscului de rata a dobanzii la nivelul populatiei, insa aceasta categorie de credite necesita
0 monitorizare atenta a calitatii dupa expirarea perioadei de fixare a ratei dobanzii.

54

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Sectorul real

In aceeasi directie, in cazul creditelor destinate consumului se observa o orientare
pronuntata catre produsele cu dobanda fixa pe intreaga perioadd, ponderea acestora
majorandu-se cu aproximativ 21 puncte procentuale fata de nivelul din martie 2024,
pana la circa 89 la suta in martie 2026 (Grafic 2.21), concomitent cu diminuarea
semnificativa a ponderii creditelor cu dobanda variabila la circa 8 la suta (de la
aproximativ 28 la suta in urma cu doi ani).

Masurile macroprudentiale privind debitorii implementate de catre Banca Nationala
a Romaniei s-au dovedit eficiente, contribuind la consolidarea capacitatii populatiei
de a face fata unor socuri succesive, incepand cu pandemia COVID-19 si continuand
cu incertitudinea economicd, comerciala si geopolitica la nivel global, precum si cu
perioada recentd marcata de ajustari fiscale in plan intern. Pe fondul acestor masuri
macroprudentiale, nivelul median al gradului de indatorare la acordare a inregistrat
o scadere semnificativa, ajungand la 35,9 la sutd pentru imprumuturile acordate in
anul 2025 si 35,4 la sutd pentru creditele acordate in primele trei luni ale anului 2026,
fata de niveluri de peste 40 la suta anterior implementdrii limitei, Grafic 2.23. Volumul
creditelor nou-acordate cu grad de indatorare de peste 40 la suta®? reprezinta circa

20 la suta din total (47 la suta din aceste volume prezinta un grad de indatorare
cuprins intre 40 si 45 la sutd, martie 2026), comparativ cu ponderi de peste 60 la suta
in perioada anterioard implementarii limitei privind gradul maxim de indatorare la
acordare, Grafic 2.24.

Grafic 2.23. Distributia gradului de indatorare la acordare (DSTI) Grafic 2.24.Structura creditului nou dupé gradul de indatorare
pe percentile dupa anul acordarii la acordare (fluxuri anualizate)
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Intr-un context marcat de incertitudini interne si internationale, capacitatea populatiei
de a-si onora serviciul datoriei poate fi supusa unor usoare presiuni ascendente

in perioada urmdtoare, avand in vedere contextul macroeconomic. Rata anuald de
nerambursare®® s-a majorat usor pe ambele segmente de creditare a populatiei,

Depasirea limitei de 40 la suta privind gradul maxim de indatorare la creditele in lei are loc in baza masurilor de flexibilizare,
respectiv cresterea cu 5 puncte procentuale a gradului maxim de indatorare in cazul creditelor imobiliare acordate
cumpdrdtorilor pentru prima datd si exceptia de la limita gradului de indatorare pentru maximum 15 la suta din media
aritmetica a volumelor trimestriale ale creditelor de consum acordate de imprumutator in fiecare dintre ultimele patru
trimestre anterioare.

Conform criteriului de 90 de zile de intarziere
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Grafic 2.25. Prognoza ratei anuale de nerambursare

pentru credite ipotecare
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respectiv de la 0,2 la suta in martie 2025 la 0,25 la suta in martie 2026 in cazul
creditelor ipotecare si de la 2,9 la suta la 3 la sutd in cazul creditelor de consum, in
aceeasi perioada. Estimarile privind probabilitatea de nerambursare pe un orizont
de 12 luni indicd o usoara crestere a acesteia in cazul creditelor imobiliare

(dela 0,25 la sutd la 0,32 la suta in martie 2027, Grafic 2.25) si mai accentuatd in cazul
creditelor de consum (de la 3 la suta la 3,4 la suta in martie 2027, Grafic 2.26).

Grafic 2.26. Prognoza ratei anuale de nerambursare
pentru credite de consum
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Centrul de Solutionare Alternativa a Litigiilor in Domeniul Bancar (CSALB) pune la
dispozitia debitorilor o modalitate practica si convenabild de a rezolva neintelegerile
aparute in relatia cu bancile, fard a fi necesara apelarea la instanta. Acest mecanism
extrajudiciar permite partilor sa ajunga la o intelegere de comun acord, printr-o
procedura gratuitd, rapida si mai putin formala. In acelasi timp, contribuie la
diminuarea numarului de procese si la consolidarea relatiei de incredere dintre
consumatori si institutiile financiare, Caseta 3.

Caseta 3. Rolul CSALB in sustinerea stabilitatii financiare

CSALB incurajeaza deschiderea consumatorilor catre formarea unei relatii bazate
pe incredere in raport cu bancile. Problemele semnalate de consumatori sunt intelese
si negociate de acestea, cu precadere atunci cand sunt justificate si rezonabile.
Perfectionarea mecanismelor de conciliere, precum si disponibilitatea si flexibilitatea
bancilor, au condus la o crestere constanta a numarului de cereri primite de-a
lungul anilor, precum si a numarului de dosare constituite si solutionate, cu aportul

ambelor parti, iar rezultatele activitatii operationale a CSALB sunt reflectate in cele
ce urmeaza.

Rolul esential al CSALB, de solutionare amiabila a diferendelor ce pot aparea in
derularea relatiilor contractuale dintre consumatori si banci sau IFN, include si

o coordonatd importanta de educatie financiara. Strategia de comunicare a CSALB
pentru anul 2026 se concentreaza pe tema educatiei financiare cu o sectiune dedicata
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pe site-ul Centrului, acolo unde consumatorii pot urmari peste 40 de podcasturi

si dezbateri care au fost transmise LIVE pe teme legate de creditare, economisire,
investitii si gestionarea bugetului personal. La aceste dezbateri au participat presedinti
si vicepresedinti din bancile comerciale, conciliatori, reprezentanti ai BNR, ARB si
CSALB, analisti financiari si jurnalisti. Prezenta in media traditionala si in social media
a CSALB este una importantd, realizata atat prin parteneriate, cat si organic, prin
preluarea de catre mass-media a productiilor video si text furnizate de Centru in
aceste campanii de informare si educatie financiara. Al 6-lea sezon al Podcasturilor
CSALB este programat pentru a doua jumatate a acestui an. Dezbaterile gazduite
de CSALB vor aborda tematica inspirata din tipologia cererilor de negociere cu
bancile pe care consumatorii le trimit catre CSALB. Prin informatiile transmise in
aceste dezbateri, consumatorii pot primi instrumentele necesare pentru
gestionarea si protejarea finantelor personale intr-un context macroeconomic
imprevizibil.

Tn februarie 2026 CSALB a analizat profilul consumatorului de servicii financiare
care s-a adresat Centrului in anii 2024-2025. Analiza celor 6 434 de cereri de
negociere cu bancile/IFN trimise catre CSALB in anii 2024 si 2025 arata ca profilul
consumatorului de servicii financiar-bancare este al unui barbat din mediul urban,
preponderent bucurestean sau din zona centrala a Transilvaniei, cu varsta cuprinsa
intre 41-50 de ani, care are un credit de consum in lei si care solicita bancii, printr-o
cerere completata direct pe site-ul csalb.ro, reducerea costurilor creditului aflat

in derulare. Beneficiile medii obtinute in 2024-2025 in urma fiecdrei negocieri sunt
de 3410 euro.

La inceputul acestui an, reprezentantii CSALB au continuat intalnirile cu elevii in
cadrul ,Saptamanii altfel”, carora li se prezinta cursuri de educatie financiara
adaptate varstei si nevoilor acestora.

Pana la sfarsitul T1 2026, CSALB a primit 968 de cereri de la consumatorii

care au solicitat bancilor si IFN intrarea intr-o negociere in cadrul Centrului

(717 in relatie cu bancile si 251 in relatie cu IFN), Grafic A. Astfel, ponderea cererilor
adresate IFN a crescut usor peste valoarea din perioada de referintd a anului trecut:
dela 21 la suta din total in T1 2025, pana la aproximativ 26 la suta din total in

T1 2026. Complementar, ponderea cererilor adresate bancilor prezinta o scadere
in cele doua perioade comparate: 79 la suta din total la final de T1 2025, respectiv
74 la suta din total in T1 2026.

Numarul total de dosare constituite la finalul T1 2026 a ajuns la 197, toate fiind
formate in relatia cu bancile. Comparativ, in primele trei luni ale anului 2025 s-au
format 189 dosare, ceea ce inseamna o crestere cu 5 la sutd in anul curent a acestui
indicator statistic. Dintre dosarele formate in acest an si solutionate pana la finalul
perioadei de referintd, 150 s-au finalizat printr-o hotdrare (partile au acceptat solutia
propusa de conciliator), alte 35 dosare aflandu-se in curs de procesare (la finalul
T12026), Grafic B. In 8 dosare una dintre parti a refuzat solutia propusa de conciliator
si s-a pronuntat o incheiere, iar in 4 dosare una dintre parti s-a retras.
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Grafic A. Evolutia dosarelor solutionate prin Hotarari sau Incheieri Grafic B. Evolutia anuald a numarului de cereri conforme,
dosare constituite si solutionari amiabile
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La finalul anului 2025, procedurile de negociere a consumatorilor cu bancile,
intermediate de CSALB, au avut ca rezultat beneficii inregistrate de aproximativ
3,17 milioane euro. Astfel, valoarea totala a beneficiilor rezultate (in cei aproape 10 ani
de activitate operationala a Centrului) este de aproximativ 17,5 milioane euro.

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

.

Piata imobiliara rezidentiala

Piata imobiliara rezidentiald a ramas activa in ultimul trimestru din 2025 si a continuat
astfel si la inceputul anului 2026 (perioada ianuarie-martie), insa decalajul dintre cererea
si oferta de locuinte continua sa puna presiune pe preturi. Astfel, preturile proprietatilor
imobiliare rezidentiale au consemnat o crestere anuala in termeni nominali superioara
mediei zonei euro si a Uniunii Europene (Grafic 2.28), insa sub nivelul ritmurilor de
crestere la nivel regional, Grafic 2.27. n trimestrul IV 2025, preturile locuintelor au crescut
cu 6,7 la suta in Romania in termeni anuali, comparativ cu 5,1 la suta in zona euro si
5,5 la suta media UE. Totusi, dinamica preturilor proprietatilor imobiliare rezidentiale
din Romania s-a situat sub valorile consemnate in majoritatea economiilor similare din
regiune, precum Ungaria (21,2 la sutd), Bulgaria (14,5 la suta) sau Cehia (8,5 la suta), dar
peste cele inregistrate in Polonia (4,3 la sutd). In termeni reali, evolutia preturilor
proprietatilor rezidentiale se situeaza in teritoriu negativ (-2,6 la suta anual in T4 2025),
in contextul unui nivel ridicat al inflatiei.

In structura, se remarca o diferentiere mai accentuata intre segmentul locuintelor noi
si cel al locuintelor existente, inclusiv pe fondul modificarilor intervenite in regimul
de TVA aplicabil bunurilor imobile incepand cu luna august 2025, respectiv majorarea
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cotei standard de TVA de la 19 la suta la 21 la sutd, precum si eliminarea cotei reduse
de TVA aferentad achizitiei primei locuinte. Cresterea fiscalitatii aplicabile segmentului
locuintelor noi a determinat reorientarea unei parti a cererii catre locuinte existente.
In conditiile unei oferte relativ rigide pe piata secundara, aceasta evolutie a contribuit
la amplificarea presiunilor asupra preturilor locuintelor existente. Astfel, ecartul dintre
cele doua segmente s-a accentuat: in ultimul trimestru din 2025, preturile locuintelor
existente au crescut cu 7,1 la suta anual, comparativ cu 6 la suta in cazul locuintelor noi.
Totusi, in cazul locuintelor noi costurile de constructie au continuat sa exercite presiuni
asupra preturilor, indicele costului in constructii pentru clddirile rezidentiale fiind,
in perioada aprilie 2025 — martie 2026, in medie, cu 7,2 la sutd peste nivelul aferent
perioadei corespondente anterioare.

Grafic 2.27. Dinamica anuala (in termeni nominali) a preturilor Grafic 2.28. Evolutia preturilor proprietatilor imobiliare rezidentiale
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Cu toate acestea, preturile locuintelor se situeaza sub nivelul fundamentelor economice
atat la nivel national, cat si in Bucuresti. Indiferent de metodologia utilizata pentru
estimarea gradului de supra/subevaluare, rezultatele indica in mod consistent

o subevaluare a pietei imobiliare rezidentiale, Grafic 2.29. Aceasta sugereaza faptul ca
preturile actuale sunt inca sub nivelul justificat de indicatorii economici fundamentali
(precum veniturile populatiei, costul finantarii si nivelul chiriilor)5.

Pe partea ofertei, anul 2025 a fost caracterizat de o diminuare a livrarilor de locuinte
noi, numarul celor terminate in cursul anului reducandu-se cu 3,1 la suta fata de anul
2024, Grafic 2.30. Totodatd, structura livrarilor a continuat sa se modifice in favoarea
locuintelor din mediul rural®, dat fiind un potential de dezvoltare mai ridicat in
aceasta zona, sustinut de disponibilitatea terenurilor si de costurile de constructie
relativ mai reduse. Perspectivele privind ajustarea ofertei indica o dinamizare a activitatii
de construire. In perioada aprilie 2025 — martie 2026 volumul lucrarilor de constructii

Rezultatele trebuie interpretate cu prudenta, intrucat estimarile sunt sensibile la metodologia utilizatd si la caracteristicile
structurale ale pietei rezidentiale locale. Nivelul relativ redus al chiriilor, ponderea ridicata a tranzactiilor finantate din surse
proprii si rigiditatea ofertei pot explica persistenta unor diferente intre preturile observate si cele estimate pe baza
fundamentelor economice.

INS, Constructiile de locuinte in anul 2025, comunicat nr. 58 din 12 martie 2026.
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pentru cladiri rezidentiale a crescut, in medie, cu 12,4 la suta (serie ajustatd) fata de
perioada similard anterioard. In plus, pe parcursul ultimelor 12 luni (aprilie 2025 -
martie 2026) s-au eliberat cu 2,8 la suta mai multe autorizatii de construire pentru cladiri
rezidentiale comparativ cu perioada corespondenta anterioara.

Grafic 2.29. Gradul de sub/supraevaluare a locuintelor Grafic 2.30. Evolutia numdrului locuintelor terminate si

a autorizatiilor de construire eliberate pentru cladiri rezidentiale

deviatie fata de media pe termen lung (ani) procente -

0 0 go Mil
70
-1 -15 60

'
N~
'
w
=
= w
=1 o

30
3 -45 2
22 LISIIAANIIITIALA
S8 58 5858558585085 5 10
E S EQEZEZEZEZE G E &
—e— deviatia PTl fata de media pe termen lung - nivel national RS —— S S o 990 9
- < . . S S5 5 © © © © © © o o
—e—deviatia PTI fatd de media pe termen lung -Bucuresti [ T S AR AR S R B
—e— abordare bazatd pe model* - nivel national (sc. dr.) B [ocuinte terminate
*) indicator bazat pe model (ecuatie statica bayesiand) W autorizatii de construire pentru clddiri rezidentiale
Sursa: INS, UNNPR, BNR, BCE, calcule BNR Sursa: INS

Pe partea cererii, interesul pentru achizitia sau constructia de locuinte se mentine
peste nivelurile pre-pandemice (Grafic 2.32), in contextul in care apartamentele din
Bucuresti raman pe piata, in medie, doar 54 de zile (T1 2026), cea mai redusa durata
inregistrata in randul marilor centre urbane din tara.

Grafic 2.31. Indicatorul pret/venit® si evolutia numarului de

Grafic 2.32.Fvolutia cererii si ofertei pe piata imobiliara rezidentiala
tranzactii imobiliare
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6 |uand in considerare pretul mediu pe metru patrat declarat de parti in contractul de véanzare-cumpdrare pentru un

apartament standard cu 2 camere, cu o suprafata de 55 mp si venitul salarial mediu net din care s-au dedus cheltuieli de
subzistentd egale cu salariul minim net pe economie.
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Totusi, cererea pentru achizitia de proprietati rezidentiale® s-a contractat in primul
trimestru al anului 2026 (-5 la suta fata de perioada similard a anului anterior versus
+2 la suta in T4 2025), iar oferta de proprietdti listate la vanzare a continuat sa se
restrangd accentuat (-24 la suta)s.

Dezechilibrul dintre cerere si ofertd, coroborat cu modificdrile fiscale si contextul
economic general, au condus la o temperare a activitatii de tranzactionare pe piata
imobiliard rezidentiald, Grafic 2.31. Astfel, in anul 2025 numarul tranzactiilor imobiliare
s-a diminuat cu 5,4 la sutd, in timp ce in primele trei luni ale anului 2026 s-a consemnat
o scadere mai pronuntatd, de 17,1 la suta in termeni anuali, cu evolutii similare in
Bucuresti (-16,6 la suta) si restul tarii (-17,4 la sutd).

Cu toate acestea, timpul necesar pentru achizitionarea, fara finantare bancara, a unui
apartament cu doud camere s-a redus marginal la 7,9 ani in anul 2025, de la 8 ani in 2024,
pe fondul unei dinamici a preturilor locuintelor relativ mai temperate decat cea a
veniturilor nominale (Grafic 2.31). In plan regional, exist& disparitati semnificative,
indicatorul pret pe venit variind intre 6,8 ani in Bucuresti si circa 12 ani in Constanta
(date laT4 2025).

Pe piata inchirierilor rezidentiale, cererea a consemnat o crestere semnificativa (8 la sutd),
in contrast cu restrangerea importanta a ofertei (-17 la sutd), ceea ce sugereaza

o orientare mai pronuntata a cererii catre inchiriere. Cu toate acestea, pretul mediu de
inchiriere s-a diminuat marginal, la circa 530 euro/lund in T1 2026 in termeni anuali.

Piata imobiliara comerciala

Anul 2025 s-a incheiat cu un volum al investitiilor pe piata imobiliara comerciala in
valoare de 532 milioane euro, reprezentand o scadere de 27 la suta in termeni anuali,
Grafic 2.33. Pentru anul 2026, investitiile sunt asteptate sa depaseasca 700-800 milioane
euro, proprietdti in valoare de peste 450 milioane euro fiind deja programate pentru
finalizarea tranzactiei, semnaland o revenire a activitatii investitionale®.

Bucurestiul a concentrat 46 la suta din volumul total al investitiilor, reflectand o preferinta
pronuntata a investitorilor pentru segmentul de birouri, care a reprezentat peste

80 la suta din activitatea investitionald la nivelul capitalei in anul 2025. Tn paralel,
centrele regionale au continuat sa atragd capital preponderent pe segmentul spatiilor
comerciale (retail), toate tranzactiile de acest tip realizate fiind localizate exclusiv

in afara Bucurestiului si vizand parcuri si centre comerciale. Spatiile de birouri si retail
au continuat sa se situeze in centrul interesului investitorilor in anul 2025, cumuland
aproximativ 75 la suta din volumul total al investitiilor la nivel anual, Grafic 2.34.

In primul trimestru al anului 2026, investitiile s-au plasat sub nivelul inregistrat in aceeasi
perioada a anului 2025, fiind inregistrate tranzactii de circa 140 milioane euro, marcand

Exprimatad ca raport intre potentialii cumparatori si oferta existenta
imobiliare.ro Market 360. Piata imobiliara rezidentiala, trimestrul 1 2026
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Grafic 2.33. Evolutia volumului investitiilor pe piata imobiliara

comerciala din Romania
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o scadere in termeni anuali de 15 la sutd’, Grafic 2.33. Capitalul international a continuat
sd joace un rol dominant, reprezentand 68 la suta (T1 2026) din volumul total al
investitiilor, ceea ce consolideaza pozitia Romaniei ca destinatie competitiva pentru
investitii imobiliare in cadrul pietei din Europa Centrala si de Est.

Grafic 2.34. Volumul investitiilor, dupa tipul proprietatii
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Grafic 2.35. Evolutia ratelor de neocupare in Bucuresti

16 Procente

mar.18
sept.18
mar.19
sept.19

= spatii de birouri

Sursa: iO Partners

62

mar.20
sept.20
mar.21

70

Sursa: Avison Young, iO Partners

In context regional, Ungaria a inregistrat cea mai pronuntata crestere, cu volume de
investitii de peste 325 milioane euro in primul trimestru, aproape dublu fata de anul
anterior si cel mai ridicat nivel de deschidere a anului din 2018 pana in prezent, in
timp ce Polonia si-a confirmat statutul de principal centru de lichiditate al pietei CEE,
cu volume de aproximativ 1,1 miliarde euro, in crestere cu peste 40 la suta anual.
Totodata, Bulgaria a consemnat o dublare a volumelor, depasind 100 milioane euro, in
contrast cu evolutia mai temperata din Romania si cu scaderile semnificative raportate
in Cehia si Slovacia, unde activitatea investitionala s-a
situat la mai putin de o treime din nivelurile din
primul trimestru al anului 2025.

In raport cu celelalte capitale din regiune, Bucurestiul
este caracterizat de niveluri mai ridicate ale ratelor
de capitalizare pentru proprietatile prime (Tabel 2),
sugerand o prima de risc mai mare solicitata de
investitori. Cu toate acestea, piata autohtona isi mentine
atractivitatea, pe fondul perspectivelor favorabile de
crestere pe termen mediu si lung, al cererii consistente
pentru spatii de calitate si al rolului sau strategic in
cadrul regiunii.
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Ratele de neocupare se pozitioneaza pe o tendinta
descendenta in cazul spatiilor de birouri (10,3 la suta
inT12026 dela11,91asutainT12025),in timp cein

= spatii industriale

iO Partners, Market REcap|Romania Investment, Q1 2026

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://www.iopartners.com/en/news/romania-investment-market-q1-2026-office-leads-the-way-as-liquidity-builds

2. Sectorul real

cel al spatiilor industriale aceasta a fost intrerupta in primul trimestru din 2026, desi
ramane in scddere in termeni anuali (4,1 la sutd in T1 2026 de la 6 la sutd in T1 2025),
Grafic 2.35.1n cazul spatiilor de birouri, peste 75 la suta din cererea neta (engl. net
take-up) a fost generata de contracte noi si de relocari din spatii necompetitive,
ceea ce reprezinta un semnal pozitiv privind capacitatea pietei de a genera cerere
suplimentard, anterior nesatisfacuta’". Structura cererii spatiilor industriale in 2025
evidentiaza o pozitie dominanta a sectorului logistic, care a generat 30 la suta din
volumul total al cererii brute (engl. gross take-up), indicand optimizarea continua a
lanturilor de aprovizionare si cresterea relevantei tdrii in cadrul retelelor regionale
de distributie.

Tabel 2. Ratele de capitalizare prime’? in capitalele din Europa Centrald si de Estin T1 2026

procente

Bucuresti Budapesta Praga Varsovia Sofia
Spatii
de birouri 7,50 6,50 525 6,25 7,50
Spatii
comerciale 7,25 7,00 6,00 6,25 7,75
Spatii
industriale 7,75 6,75 5,00 6,50 7,50

Sursa: Colliers™

Costurile de constructie continua sa exercite presiune asupra pietei, influentand deciziile
de investitii si ritmul de dezvoltare al proiectelor. in intervalul aprilie 2025 - martie 2026,
costurile de construire pentru cladirile nerezidentiale au crescut, in medie, cu 7 la suta
in termeni anuali.

Perspectivele sunt de dinamizare a activitatii pe piata imobiliard comerciald, dat fiind
faptul ca in perioada aprilie 2025 — martie 2026 lucrarile de constructii nerezidentiale
au crescut, in medie, cu 10,8 la suta in termeni anuali, iar in primele trei luni ale anului
au marcat o crestere marginala (1,3 la suta). In acelasi timp, suprafata utila pentru

care au fost eliberate autorizatii pentru cladiri nerezidentiale in perioada aprilie 2025 -
martie 2026 a crescut cu 10,7 la suta fata de perioada similara anterioara.

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

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliard rezidentiala se mentine importanta
(61 la sutd, martie 2026, desi in scadere de la 63 la sutd in martie 2025), pe fondul unui
ritm de crestere mai accelerat al portofoliului total de credite acordate de banci
populatiei (7,9 la sutd, martie 2026) fata de cel aferent creditelor garantate cu ipoteci
asupra imobilelor rezidentiale (5,4 la suta, martie 2026).

71 Avison Young, 2025 Romanian real estate market overview

72" Randamentul prime reprezinta cel mai bun randament estimat a fi realizabil pentru un spatiu de cea mai inalta calitate si

specificatie, in cea mai buna locatie de pe piata.

73 Colliers, CEE Investment Scene, Q1 2026
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Grafic 2.36. Evolutia creditului ipotecar si a ratei de
neperformantd®, dupa tipul creditului
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Grafic 2.37. Distributia creditului ipotecar
(stoc si flux, % in total) pe top 10 judete (martie 2026)
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Volumul creditelor ,Prima Casd/Noua Casa” continua sa se diminueze intr-un ritm alert
(-21 la suta, martie 2026, in termeni anuali), acest segment de creditare reprezentand
in prezent numai 16 la suta din totalul creditului imobiliar (martie 2026), fluxul de
astfel de credite fiind de numai 0,3 la suta din totalul creditului nou ipotecar (martie
2026). In contrast, volumul creditelor ipotecare standard s-a majorat cu 13,9 la suta in
aceeasi perioada de referinta. Astfel, ponderea debitorilor cu credite de tip ,Prima Casa/
Noua Casd” s-a redus gradual de la circa 48 la suta in 2019 la 25 la suta in martie 2026,

Tabel 3.

Tabel 3. Statistici privind creditarea imobiliara

3/2019 3/2021 3/2023 3/2025 3/2026
Volum credit ipotecar (miliarde lei) 75 91 105 111 118 —
Numér debitori 450199 512920 546047 540716 541760 -~
Pondere debitori,Prima Casa” (%) 48 45 39 31 25 T
Numar credite 465 784 560 142 592 462 578618 562 537 —
Pondere credite,Prima Casd" (%) 47 41 36 29 24 TTT——0
Valoare medie acordata (lei) 191 291 195 828 217 665 241 870 264 889 _—
Avans mediu* (%) 20 35 36 37 3
Maturitate initiald medie (ani) 25,1 239 234 22,2 22,2 —
Rata medie lunara (lei) 1182 1114 1623 1720 1849 -
Rata anualizaté a dobanzii medii (%) 50 43 74 67 65 —r7
Grad mediu de indatorare la acordare* (%) 40 39 37 36 35 TT——
Pondere credite in valut (%) 33 23 16 11 9 T
Pondere debitori credite ipotecare multiple (%) 3 8 8 6 4 S~

¥) cu exceptia creditelor ,Prima Casd/Noua Casd”

Piata creditului ipotecar este caracterizata de o concentrare puternica, circa 61 la suta
din volumul total de credit destinat achizitiei de locuinte si 55 la suta din fluxul de

astfel de credite fiind acordate debitorilor din principalele centre regionale (Bucuresti-lifov,
Cluj, Timis, lasi, Constanta, Brasov, date la martie 2026), Grafic 2.37. Calitatea creditelor
ipotecare difera si in functie de judetul de rezidentd a debitorului, creditele acordate
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debitorilor din lifov avand o rata NPL medie mai ridicatd, de 1,8 la suta, spre deosebire
de rata NPL medie inregistrata in judetul Cluj, de 0,7 la suta (martie 2026), Grafic 2.37.

Desi la nivel agregat rata creditelor ipotecare neperformante (NPL) se situeaza la niveluri
prudente (1,5 la sutd, martie 2026), in structura se mentine traiectoria divergenta
inceputa la finalul anului 2024. Astfel, rata NPL asociata creditelor ipotecare standard
s-a diminuat la 1,4 la suta (martie 2026), in timp ce in cazul creditelor acordate prin
programul guvernamental se observa o tendinta de deteriorare (2,2 la suta in martie
2026, de la 1,8 la suta in martie 2025 si 1,5 in martie 2024, Grafic 2.36), determinata in
special de reducerea semnificativa a stocului de astfel de imprumuturi.

Accesul la piata creditului ipotecar™ se mentine relativ facil, cu evolutii mixte insa

la nivelul principalelor centre regionale, Grafic 2.38. Astfel, in Bucuresti accesibilitatea
locuintelor rdmane cea mai ridicata (venitul mediu net salarial este de circa 1,5 ori
mai ridicat decat venitul optim pentru accesarea finantarii bancare, decembrie 2025),
pe fondul unor venituri salariale mai ridicate, a caror dinamica a depasit-o pe cea a
preturilor proprietatilor imobiliare. In contrast, in Constanta, castigul net mediu salarial
se regaseste la nivelul venitului optim pentru accesarea creditului.

Grafic 2.38. Accesibilitatea la piata creditului ipotecar Grafic 2.39. Gradul de acoperire a creditelor ipotecare standard

prin garantii (LTV) si rata NPL (martie 2026)
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O categorie de credite imobiliare care comporta un risc de credit mai ridicat este

cea a imprumuturilor destinate achizitiei de locuinte sau terenuri cu un grad scazut de
acoperire prin garantii (engl. loan to value, LTV). In cazul acestora, rata creditelor
neperformante (exclusiv creditele ,Prima Casa/Noua Casa”) este mai ridicatd, respectiv
de 5,7 la suta pentru creditele cu LTV mai mare de 85 la suta si poate ajunge pana la

Indicele de accesibilitate (engl. Housing Affordability Index) mésoara venitul mediu net in raport cu veniturile necesare
pentru achizitionarea unei locuinte cu un avans de 15 la suta, grad de indatorare de 45 la suta si o maturitate de 25 de ani.
A fost luat in considerare pretul mediu pe metru patrat declarat de parti in contractul de vanzare-cumparare pentru un
apartament cu 2 camere si un apartament standard de 55 metri patrati.

A fost luat in considerare pretul mediu pe metru patrat declarat de parti in contractul de vanzare-cumpdrare pentru un
apartament cu 2 camere.

65



Raport asupra stabilitatii financiare ® ijunie 2026

7 la sutd in cazul creditelor cu LTV de peste 95 la sutd (martie 2026, Grafic 2.39). In contrast,
creditele cu un LTV mai mic de 85 la suta (echivalentul unui avans de 15 la suta sau
mai mare) prezinta o rata NPL de 1,2 la suta.

Mdsurile macroprudentiale implementate de Banca Nationala a Romaniei in ceea ce
priveste gradul de acoperire a creditelor prin garantii au actionat in directia cresterii
rezilientei atat a debitorilor, prin indatorarea la un nivel sustenabil, cat si a institutiilor
de credit, prin limitarea pierderii in caz de nerambursare. In acest context, mediana
gradului de acoperire a creditelor prin garantii pentru imprumuturile noi (exclusiv
creditele ,Prima Casa/Noua Casd”) se situeaza la valoarea de 73 la suta (+0,2 puncte
procentuale anual, martie 2026, echivalentul unui avans median de circa 27 la suta din
valoarea garantiei), in timp ce la nivelul intregului portofoliu de credite imobiliare

n stoc, valoarea LTV mediana este de 65 la suta (-0,7 puncte procentuale anual, martie
2026, echivalentul unui avans de 35 la sutd, Tabel 3).

Grafic 2.40. Distributia creditelor ipotecare dupa gradul de Grafic 2.41. Distributia probabilitatii anuale de nerambursare
ndatorare la acordare, martie 2026 a creditelor, dupa gradul de indatorare (martie 2026)
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Totodatd, implementarea masurii macroprudentiale de limitare a gradului maxim de
indatorare la acordare incepand cu ianuarie 2019 a condus la o indatorare sustenabila

a debitorilor, numai 17 la suta din creditul ipotecar in stoc fiind acordat in prezent unor
debitori cu grad de indatorare la acordare de peste 45 la sutd (martie 2026). In cazul
acestora din urma, rata creditelor neperformante este semnificativ mai ridicata, de

3,3 la sutd, ajungand pana la 5,7 la suta in cazul debitorilor pentru care serviciul datoriei
in venitul disponibil depadseste 60 la suta (martie 2026), Grafic 2.40. In contrast,

rata NPL asociata creditelor ai caror debitori prezinta un grad de indatorare de sub
45 la suta se situeaza la 1,1 la sutd. In consecinta, probabilitatea medie de nerambursare
creste de la 0,26 la suta in cazul debitorilor cu un grad de indatorare la acordare de
sub 45 la sutd la 0,34 la suta in cazul debitorilor cu un grad de indatorare la acordare
de peste 45 la suta (date aferente martie 2026), Grafic 2.41.
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2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea
companiilor cu garantii ipotecare

Piata imobiliara comerciala ramane importanta pentru portofoliul corporativ al bancilor,
in luna martie 2026 insumand 54 la suta din stocul de credit acordat companiilor
nefinanciare (116,1 miliarde lei, volum in crestere cu 15,1 la suta anual). Majoritatea
expunerilor sunt indirecte, respectiv creditele acordate companiilor nefinanciare
garantate cu proprietdti imobiliare, care totalizeaza 71,7 miliarde lei, restul expunerilor
fiind cele directe, respectiv credite contractate de firmele care activeaza in sectoarele
imobiliare si constructii (44,4 miliarde lei), Grafic 2.42.

Grafic 2.42. Expunerea sectorului bancar fatd de piata imobiliara Grafic 2.43. Distributia expunerilor si rata creditelor neperformante
comerciald pe intervale LTV pentru creditele CRE si BIC (martie 2026)
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Incepand cu anul 2025, se remarca o deteriorare graduala a calitatii portofoliului de
astfel de credite, similar evolutiei la nivel agregat a companiilor nefinanciare, rata
creditelor neperformante atingand 6,2 la suta in martie 2026 (+1,1 puncte
procentuale anual). Expunerile indirecte au o rata de neperformanta de aproape
doua ori mai ridicata comparativ cu cele directe, 7,6 la suta fatd de 4 la sutd in
martie 2026.

Creditele BIC’S, clasificate pe baza definitiei Comitetului European pentru Risc Sistemic
(CERS), reprezinta 38,6 la suta din totalul creditelor CRE si se ridica la valoarea de
44,8 miliarde lei (martie 2026). Dintre acestea, o proportie de 23 la sutd sunt acordate
pentru spatii industriale, 23 la suta pentru spatii comerciale si 11 la suta pentru
birouri in martie 2026. In ceea ce priveste structura utilizarii garantiilor aferente
expunerilor de credit BIC, aproximativ 62 la suta dintre proprietatile imobiliare sunt
utilizate in scop propriu, respectiv pentru desfasurarea activitatii debitorilor. Alte

13 la suta sunt destinate inchirierii, in timp ce 9 la suta genereaza venituri prin alte
modalitati. De asemenea, circa 6 la suta dintre imobile se afla in faza de constructie.

Nomenclatorul Codificare credite conform Recomandarii CERS 14/2016 incadreaza creditele cu garantii in categoriile
BIC (bun imobil comercial) si BIL (bun imobil locativ). Date sunt disponibile pentru creditele acordate incepand cu luna
mai 2022.
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Grafic 2.44. Numarul de firme insolvente in sectoarele

constructii si imobiliare

Distributia expunerilor pentru care este disponibil indicatorul LTV aratad o concentrare
in intervalul 50 la sutd — 100 la sutd, atat in cazul expunerilor fata de piata imobiliara
comerciala la nivel agregat (CRE), cat si in cazul creditelor pentru bunuri imobile
comerciale (BIC, definitie CERS). Acestea cumuleaza aproximativ 44 la suta din totalul
expunerilor analizate (Grafic 2.43).

Expunerile cu LTV supraunitar reprezinta 42 la suta in cazul creditelor CRE si 36 la suta
in cazul creditelor BIC, fiind asociate insa unui profil de risc semnificativ mai ridicat.
Pe aceste segmente, rata creditelor neperformante ajunge la aproximativ 8 la suta,
respectiv 7,4 la sutd, fata de valori de reguld cuprinse intre 1 la suta si 5 la sutd in cazul
expunerilor cu LTV subunitar.

Cele mai recente evaluari ale vulnerabilitatilor aferente
sectorului imobiliar comercial indica mentinerea
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a profilului de risc la nivelul companiilor, pe fondul
majorarii cu 16 la sutd a numarului de firme
nou-intrate in insolventd, Grafic 2.44. Totodatad, stocul
companiilor aflate in insolventd s-a majorat cu

10,7 la sutd, pana la 4 789 de entitadti, evolutie ce
reflecta persistenta dificultatilor financiare si o
capacitate limitata de ajustare a sectorului in contextul mentinerii presiunilor asupra
activitatii economice. Desi numarul iesirilor din insolventa a crescut cu 20 la suta,
aceasta dinamica nu a fost suficienta pentru a contrabalansa ritmul ridicat al noilor
intrdri in procedura. Sectorul imobiliar a inregistrat o evolutie relativ mai echilibrata,
caracterizata printr-o crestere cu 10,8 la sutd a intrdrilor in insolventa, stocul
companiilor aflate in insolventd mentinandu-se cvasiconstant la 616 firme.
Comparativ cu firmele din sectorul constructii, dinamica din sectorul imobiliar indica
mentinerea unui nivel relativ mai redus al vulnerabilitatilor financiare.
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3. SECTORUL FINANCIAR

De la data ultimului Raport, sectorul bancar romanesc a mentinut o buna rezilienta,
in pofida incertitudinilor privind evolutia cadrului macroeconomic si geopolitic.
Materializarea partiala a vulnerabilitatilor interne sau externe poate eroda aceasta
baza solida, pe termen scurt si mediu, avand in vedere c3, pe langa socurile suprapuse
mentionate, sectorul bancar romanesc trebuie sa gestioneze si consecintele amenzii
stabilite in luna iunie 2026 de catre Consiliul Concurentei.

Indicatorii prudentiali si financiari au ramas la niveluri incadrate in categoriile de risc
scazut conform clasificarii ABE. Astfel, sectorul bancar prezinta o pozitie adecvata

de capital (rata fondurilor proprii totale de 23,7 la suta in martie 2026), o pozitie de
lichiditate solidd (cu un indicator LCR de 246 la sutd in luna martie 2026 si un
indicator NSFR de 191 la sutd in martie 2026), o buna capacitate de a genera profit
(cu un indicator ROA de 1,4 la sutd in luna martie 2026 si un indicator ROE de 14,1 la suta),
o eficienta operationala ridicata (cu un indicator cost/venit de 52 la sutd in luna
martie 2026), respectiv un grad satisfacator al calitatii activelor (cu o rata NPL de
2,8 la suta in luna martie 2026). Rezultatele celui mai recent exercitiu de testare

la stres a solvabilitatii confirma capacitatea sectorului bancar de a absorbi eventuale
socuri macroeconomice, fara afectarea stabilitatii financiare.

Performantele sectorului bancar sunt comparabile sau superioare mediei UE din
perspectiva indicatorilor financiar-prudentiali. Profitabilitatea se mentine la valorile
mediane ale regiunii si continua sa sustina solvabilitatea sectorului bancar, avand in
vedere cd in ultimii ani cel putin 50 la suta din profituri au fost directionate catre
consolidarea capitalizarii. De asemenea, randamentele bancare raman vizibil sub cele
ale altor sectoare din economia reala. Majorarea taxei pe cifra de afaceri, in contextul
masurilor de consolidare fiscald, exercita presiuni suplimentare asupra eficientei
operationale. Capacitatea de finantare a sectorului real ramane insuficient valorificats,
existand un potential semnificativ de creditare a sectorului real, aspect reflectat si

de nivelul subunitar al raportului intre credite si depozite.

Detinerile semnificative de instrumente de datorie suverana continua sa reprezinte
o caracteristica structurald importanta a sectorului bancar autohton. Proportia
ridicata a acestor expuneri reflectd rolul institutiilor de credit in finantarea statului,
precum si tratamentul prudential favorabil al acestor active si preferinta pentru
instrumente lichide. Cu toate acestea, nivelul considerabil mai ridicat al creantelor
guvernamentale (27,6 la suta, martie 2026) in raport cu media observata la nivelul
UE (9,7 la sutd, septembrie 2025) genereaza risc de rata dobanzii si de concentrare.
In conditii de piata favorabile, aceasta interdependenta nu genereaza riscuri, insa

in eventualitatea unor evolutii adverse ale ratingului suveran, aceasta concentrare
poate reprezenta un canal de propagare si amplificare a riscurilor, atat prin ajustari
ale valorii de piata a portofoliilor bancare, cat si prin majorarea cerintelor de capital.
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Se mentin o serie de provocari suplimentare la adresa stabilitatii sectorului bancar:

(i) riscul unei deteriorari mai pronuntate a calitatii activelor, in special pe segmentul
companiilor nefinanciare; (ii) ponderea ridicata a creditarii in valutd in cazul companiilor
nefinanciare; (iii) accentuarea relevantei riscurilor emergente si conturarea unor noi
riscuri, precum cele asociate digitalizarii si atacurilor cibernetice, cele climatice sau
cele aferente riscului geopolitic. Avand in vedere evolutiile incerte asociate acestor
riscuri, mentinerea unei conduite prudente a bancilor in materie de capital si de
administrare a rezervelor de lichiditate ramane esentiala pentru sustinerea stabilitatii
financiare pe termen lung.

Institutiile financiare nebancare reprezinta un pilon important al sistemului financiar
romanesc prin rolul pe care il joacd in creditarea sectorului real. In decembrie 2025,
sectorul IFN insuma active totale in valoare de 80,8 miliarde lei, in crestere cu 16,4 la suta
in termeni anuali. Creditul acordat sectorului real a avut, de asemenea, un ritm

de crestere alert, fiind cu aproape 16 la sutd mai mare in decembrie 2025 fata de anul
precedent. Portofoliul de credite acordate de IFN sectorului real este dominat, in
continuare, de segmentul companiilor nefinanciare (insumand 76 la suta din stocul
de credit), majoritatea creditelor acordate acestora fiind denominate in moneda
strdind, ceea ce implica un nivel de risc suplimentar.

Activele totale ale sistemului financiar insumeaza, la finalul anului 2025, 1 402 miliarde
lei, in crestere 13,6 la suta fata de anul 2024. In anul 2025, segmentul financiar
non-bancar a inregistrat o crestere semnificativa, in special fondurile de investitii si
fondurile de pensii, cu o dinamica de circa 34 la suta in ambele cazuri. Pe un trend
ascendent si cu o majorare considerabild a activelor, dar la jumdatatea segmentelor
mentionate mai sus, se numard si societatile de asigurare si IFN, cu o dinamica de

17 la suta, respectiv 16 la suta. O dezvoltare din ce in ce mai importanta a segmentului
financiar non-bancar si a pietei de capital poate contribuila 0 mai buna rezilienta a
sistemului financiar romanesc, incurajand o crestere sustenabild a intermedierii si

o diversificare mai ampla a surselor de finantare disponibile pentru sectorul real. Acesta
din urma a inregistrat o crestere a activelor de circa 9 la sutd, nivelul acestora fiind
foarte aproape de pragul de 1 000 miliarde lei. Din perspectiva structurald, bancile
detin 71 la suta din activele sistemului financiar in decembrie 2025, fiind urmate

de fondurile de pensii (14,9 la suta), IFN (5,8 la sutd), fonduri de investitii (4,2 la suta)

si societdti de asigurare (4,1 la sutd), Grafic 3.1.

Sectorul bancar este componenta principala a sistemului financiar romanesc, insa
importanta acestuia are o tendinta descendenta (-3,1 puncte procentuale in termeni
anuali). Cresterea anuala a activelor bancare a fost una moderata (8,8 la sutd), si

s-a situat sub dinamica mai alerta a celorlalte componente ale sistemului financiar.
In urma acestor evolutii, gradul de intermediere financiara a inregistrat o majorare de
3,3 puncte procentuale fata de decembrie 2024, reprezentand 73,4 la suta din PIB.

Segmentul pensiilor private, sub forma Pilonului Il si a Pilonului lll, a avut parte de un
an 2025 favorabil, cu o crestere sustinuta a activelor totale, si a atins circa 11 la suta
din PIB la finalul anului. Politica investitionala este concentratd, in continuare, pe piata
financiara locald, cu o crestere in portofoliu a proportiei titlurilor de pe piata de actiuni
(26 la suta, cu 2 puncte procentuale peste decembrie 2024), confirmand interesul
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catre dezvoltarea unei piete de capital puternice, care ar avea efecte benefice asupra
economiei romanesti”’. Portofoliul este insa majoritar reprezentat de instrumentele cu
venit fix (69 la sutd), tindnd cont si de politica de risc specifica acestor fonduri.

Grafic 3.1. Distributia activelor In sistemul financiar din Romania,

Grafic 3.2. Nivelul activului bancar raportat la PIB, comparatie
decembrie 2025
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In anul 2025, piata asigurarilor si-a consolidat pozitia in cadrul sistemului financiar,
activitatea de subscriere a primelor brute insumand 25,8 miliarde lei, cu 10 la suta mai
mult decat in anul anterior’®. Societatile de asigurare dau dovada de rezilienta,
indicatorii privind solvabilitatea si lichiditatea inregistrand cresteri usoare fata de
anul precedent. Piata este dominata de asigurarile generale, care reprezinta 80 la suta
din total. Dintre acestea, 74 la suta este constituit de asigurdrile auto A3 si A10
(Casco si RCA)”. Din perspectiva asigurarii locuintelor, doar 25 la suta dintre locuintele
din Romania au in vigoare o polita de asigurare obligatorie (PAD, date disponibile la

martie 2026), conform datelor publicate de Poolul de Asigurare impotriva Dezastrelor
Naturale (PAID).

Desi sectorul bancar este componenta principala a sistemului financiar romanesc,
acesta are o dimensiune modesta comparativ cu alte state din regiune (Grafic 3.2).
Raportul intre activele bancare si PIB este de doar 49 la sutd in trimestrul Ill al anului
2025, mult sub alte economii comparabile.

Sectorul IFN este o componenta integrata a sistemului financiar romanesc, activele
sale catre restul sectorului financiar insumand 16,5 miliarde lei la finalul anului 2025,
majoritar sub forma depozitelor bancare (Grafic 3.3). Al doilea instrument ca
importanta in bilantul IFN este reprezentat de provizioanele tehnice pentru asigurari
generale, in suma de 2,3 miliarde lei, care arata conexiunile cu piata de asigurari
locala. De asemenea, legdturile cu sectorul bancar sunt puternice si din perspectiva

Raportul ASF privind evolutia sistemului de pensii private, anul 2025

Incluzénd pe langa primele subscrise de cele 24 societati de asigurari, si primele subscrise de cele 15 sucursale ce isi desfasoara
activitatea pe teritoriul Romaniei.

Raportul ASF privind evolutia pietei asigurdrilor pentru anul 2025
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pasivului IFN, unde 93 la suta din angajamentele totale catre sectorul financiar

(in valoare de 26,4 miliarde lei) sunt catre banci, sub forma creditelor acordate
(Grafic 3.4). Creditele bancare cétre IFN sunt in cea mai mare proportie (92 la sutd) pe
termen lung, derivate in principal din imprumuturile acordate de banci catre IFN

din acelasi grup bancar.

Grafic 3.3. Distributia activelor IFN catre sectorul financiar Grafic 3.4. Distributia pasivelor IFN catre sectorul financiar

procente procente
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O contributie pozitiva la cresterea gradului de intermediere financiara ar putea veni
dinspre autorizarea unei Contraparti Centrale (engl. Central Counterparty, CCP) in
Romania. Prin cresterea eficientei si sigurantei tranzactiilor, CCP-ul poate sprijini
dezvoltarea pietei de capital si cresterea intermedierii financiare. Rolul sdu principal
este reducerea riscului de contrapartida si limitarea riscului sistemic prin garantarea
decontdrii tranzactiilor si utilizarea mecanismelor de management al riscului,
contribuind astfel la cresterea increderii investitorilor si a lichiditatii pietei. in Romania,
Contrapartea Centrala (CCP.RO Bucharest S.A.) este in proces de autorizare®, fiind un
proiect dezvoltat pentru introducerea compensdrii centralizate a tranzactiilor, in special
pe instrumente derivate, cu impact asupra reducerii riscului de contrapartida si
dezvoltarii pietei de capital.

Din perspectiva stabilitatii financiare, expansiunea rapida a activelor digitale poate fi
de natura sa potenteze riscurile asociate inovatiei financiare. Desi tehnologiile
blockchain si unele active digitale pot creste eficienta si reduce costurile de tranzactionare,
ele pot determina totodata vulnerabilitati importante. Riscurile asociate criptoactivelor
sunt multiple si includ dimensiuni financiare, operationale si geopolitice, putand fi
sintetizate astfel: (i) finantele descentralizate creeaza o arhitecturd paralela bazata pe
blockchain, cu potential de amplificare a fragilitatii sistemice; (ii) monedele stabile
(engl. stablecoins) implica risc de contrapartida si pot transmite rapid tensiuni financiare
prin mecanisme de piata; (ijii) criptoactivele precum Bitcoin si Ethereum sunt caracterizate
de volatilitate ridicata comparativ cu pietele traditionale, in special in perioade de stres;

80 https://asfromania.ro/ro/a/3416/dosarul-ccp.ro-a-fost-declarat-complet.-asf-incepe-evaluarea-pentru-autorizarea-contrapartii-

centrale
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(iv) ecosistemul DeFi®! este expus la riscuri operationale, inclusiv atacuri cibernetice si
fraude care pot genera vulnerabilitati din perspectiva AML/CFT; (v) activele digitale
pot fi utilizate in contexte geopolitice, inclusiv pentru ocolirea sanctiunilor financiare.

Ecosistemul activelor digitale a cunoscut o dezvoltare accelerata dupd pandemia
COVID-19, pe fondul digitalizarii economiilor, al lichiditatii abundente si al interesului
crescut pentru instrumente financiare alternative. La mijlocul lunii mai 2026, capitalizarea
totala la nivel global a pietei criptoactivelor era estimatad la aproximativ 2 536 miliarde
dolari, reprezentand sub 2 la suta din capitalizarea pietelor financiare internationale
(piata bursiera globala este evaluata la 155 de trilioane dolari, iar cea a instrumentelor
cu venit fix la 145 trilioane dolari).

3.1. Sectorul bancar

3.1.1. Rezilienta sectorului bancar

De la data ultimului Raport, sectorul bancar romanesc si-a mentinut o buna rezilients,
in pofida incertitudinilor privind evolutia cadrului macroeconomic si geopolitic,

dar materializarea partiala a vulnerabilitatilor interne sau externe poate eroda aceasta
baza solida. Indicatorii prudentiali si financiari au rdmas la niveluri confortabile, atat
din perspectiva solvabilitatii si a lichiditatii, cat si a profitabilitatii. Indicatorii de calitate
a activelor au inregistrat o deteriorare moderata comparativ cu editia anterioara

a Raportului, determinata aproape integral de portofoliul de expuneri cdatre companii
nefinanciare (rata NPL pentru aceasta categorie atingand nivelul de 5,4 la sutd in luna
martie 2026). Rezultatele exercitiului de testare la stres a solvabilitatii confirma o buna
capacitate a institutiilor de credit de a absorbi socuri macroeconomice.

In perspectiva, se pot materializa anumite riscuri care ar putea exercita presiuni
asupra capacitatii de rambursare a debitorilor, ca urmare a deteriorarii conditiilor
macroeconomice. Totodatd, ponderea ridicata a creditarii corporative denominate in
valuta (aproape 52 la suta din total in martie 2026), precum si legatura dintre banci

si stat continua sa reprezinte vulnerabilitati structurale. De asemenea, nivelul redus

al intermedierii financiare, cel mai scazut din UE, ramane o vulnerabilitate importanta,
cu implicatii directe asupra capacitatii economiei de a sustine investitiile necesare
dezvoltarii durabile. In acelasi timp, relevanta riscurilor emergente este in crestere,
inclusiv a riscului cibernetic, a riscurilor legate de schimbarile climatice si a celor
asociate inovarii financiare si digitalizarii accelerate, acestea avand potentialul de

a amplifica riscul operational.

Pozitia de capital a sectorului bancar s-a mentinut robusta, indicatorii de solvabilitate
fiind situati in continuare peste cerintele minime reglementate. in luna martie 2026,
rata fondurilor proprii totale se situa la 23,7 la sutd, in timp ce rata fondurile proprii

Finantele descentralizate (DeFi) reprezinta un sistem de aplicatii financiare construite pe baza retelelor blockchain, in esenta
constituind un nou sistem monetar cu rolul de a replica cumulul de servicii oferite de catre sistemul financiar traditional,
intr-un mod deschis, fara solicitarea permisiunii, eliminand astfel atat intermediarii financiari traditionali, cat si institutiile
centralizate.
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de nivel 1 (Tier 1) si rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza (CET 1) s-au plasat la
21,5 la sutd, respectiv 19,8 la suta. Excedentul de capital fata de cerinta globala (OCR)
s-a mentinut semnificativ, acesta fiind de 5,5 puncte procentuale in martie 2026.
Dinamica favorabild a solvabilitatii reflecta atat acumularea sustinuta de capital
(sprijinita inclusiv de politici conservatoare de distribuire a dividendelor), cat si nivelul
adecvat al profitabilitatii consemnat in ultimii ani, in contextul cresterii ponderii
veniturilor nete din dobanzi in totalul veniturilor operationale si al mentinerii unor
costuri relativ reduse asociate riscului de credit. Totodatd, modificarea structurii de

finantare si reducerea graduald a ratei generale de risc au contribuit la consolidarea
capacitatii sectorului de a absorbi socuri adverse.

Structura capitalului indica o calitate ridicatd a fondurilor proprii. Volumul total al
acestora a continuat sa creascd, ajungand la 84,9 miliarde lei in luna martie 2026.
In structura, fondurile proprii de nivel 1 detin o pondere predominanta (90,6 la suts,
Grafic 3.5), fiind alcatuite in mare parte din fonduri proprii de nivel 1 de baza (92,5 la sut3,
martie 2026). Aportul fondurilor proprii de nivel 2 la fondurile proprii totale s-a majorat
insd in ultimii ani, de la 4,4 la suta la finalul anului 2018 la 9,4 la suta in martie 2026,
Grafic 3.5. Solvabilitatea adecvata a fost favorizatad si de scdderea graduald a ponderii
expunerilor purtatoare de risc de credit mai ridicat (precum creditele acordate
corporatiilor si IMM), acestea fiind substituite de credite de tip retail si titluri de stat.
in perioada recents, rata generala de risc a cunoscut o tendinta descendenta, pana

la 28,8 la suta in martie 2026 (Grafic 3.5), contribuind implicit la consolidarea pozitiei
de solvabilitate.

Grafic 3.5. Evolutia structurii fondurilor proprii si a ratei generale de risc
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Rezultatele celui mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii, aferent
orizontului de timp 2025-2027, confirma rezilienta sectorului bancar, aspect datorat
atat nivelului adecvat al solvabilitatii consemnat la inceputul orizontului de prognozs,
cat si unei bune capacitati de generare de profit operational (in special in cazul
bancilor de talie mare). Totodatd, ajustarea strategiei de finantare si orientarea
structurii activelor catre elemente cu risc scazut au un efect benefic asupra capacitatii
sectorului de a absorbi eventuale socuri. Materializarea scenariului advers (caracterizat
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de o recesiune economica puternicd) ar putea conduce la deteriorarea indicatorului
de solvabilitate, in principal pe fondul afectdrii eficientei operationale, dar si ca urmare
a intensitatii de manifestare a riscului de credit. Cu toate cd deficitele identificate
vizeaza in general institutii de talie mica, cumuland o pondere relativ redusa in totalul
activelor sectorului bancar, riscul de deteriorare a increderii in sectorul bancar rdméne
relevant, acesta putandu-se manifesta ca urmare a schimbarii perceptiei asupra
stabilitatii sectorului bancar.

La nivel agregat, rezultatele scenariului de baza sunt consistente cu o diminuare

marginala a ratei fondurilor proprii totale pe parcursul orizontului de analiza (Grafic 3.6),

panala 22,1 la sutd in 2027, in ipoteza distribuirii a 50 la suta din profit sub forma de
dividende. In scenariul advers, ajustarea ratei

Grafic 3.6. Evolutia ratei fondurilor proprii totale in cadrul fondurilor proprii ar urma sa fie una mai pronuntata,
exercitiului de testare la stres a solvabilitatii pana la 16,9 la suta la finalul orizontului analizat.
30 procente
249 In prezent, exercitiul de testare la stres a solvabilitatii
25 22,5 21,5 223 2.1 . . ’ i . ’
. 182 69 nu include in cadrul metodologic cuantificarea
5 ---2 --3n -- potentialelor efecte derivate din riscurile emergente
10 cu relevanta ridicata, precum cel climatic si cel
5 cibernetic. Materializarea acestor riscuri ar putea
0 genera presiuni suplimentare asupra pozitiei
2024 2025 2026 2027 financiare si prudentiale a institutiilor de credit pe
rata fondurilor proprii totale — valoare estimata termen mediu sau lung.

conform scenariului de baza*
I rata fondurilor proprii totale — valoare estimata

conform scenariului advers*
B rata fondurilor proprii totale — valoare istorica

*) valorile sunt aferente definitiei tranzitorii (cu luarea in considerare

a ajustarilor temporare)

Sursa: BNR
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Suplimentar acestor factori, institutiile de credit se vor
confrunta in perioada urmdtoare si cu costuri asociate
unor riscuri juridice si reputationale generate de
actiunea Consiliului Concurentei legata de modalitatea
de stabilire a ROBOR, cu implicatii asupra stabilitatii
financiare. Aplicarea de sanctiuni disproportionate, respectiv potentiale litigii
asociate acordarii de despdgubiri asociate modului de determinare a indicilor pot
destabiliza climatul investitional, ca urmare a perceptiei de impredictibilitate a cadrului
legal, Caseta 4.

Caseta 4. Posibile implicatii asupra sectorului bancar si stabilitatii financiare care
decurg din actiunea Consiliului Concurentei

Indicele ROBOR reprezinta rata de referinta a pietei monetare interbancare pentru
plasamentele negarantate in lei, fiind determinat printr-o procedura de fixing pe
baza cotatiilor transmise de institutiile de credit participante. Din punct de vedere
metodologic, indicatorul nu reprezintd o medie a tranzactiilor efectiv realizate, ci
reflecta nivelul ferm al ratelor la care bancile sunt dispuse sa ofere lichiditate in lei
altor institutii de credit, pentru diferite scadente. Indicele ROBOR la 3 luni a fost
frecvent utilizat in cadrul contractelor de credit in lei cu dobanda variabila (inclusiv
pentru creditele acordate populatiei anterior implementarii indicelui IRCC), avand
in vedere capacitatea de a surprinde costul lichiditatii pe un orizont mai indelungat,
incorporand atat conditiile curente ale pietei monetare, cat si anticipatiile
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participantilor privind evolutiile viitoare. Nivelul ROBOR reflecta elemente precum
pozitia agregatad de lichiditate a sectorului bancar, distributia disponibilului de
lichiditati intre institutii, anticipatiile inflationiste, asteptdrile privind traiectoria ratei
de politicd monetara, precum si eventuale prime de risc asociate riscului de
contrapartida sau costului alternativ al fondurilor.

In luna iunie 2026, Consiliul Concurentei a sanctionat 10 banci cu amenzi in valoare
totala de 3,73 miliarde lei (710 milioane euro) pentru incdlcarea normelor de
concurenta, respectiv legea concurentei si Tratatul privind Functionarea Uniunii
Europene, prin coordonarea comportamentului in cadrul procedurii de stabilire

a ROBOR. Conform comunicatului de presa®, in urma investigatiei, autoritatea a
constatat cd bancile participante la stabilirea ROBOR si-au coordonat comportamentul
printr-un schimb de informatii confidentiale si strategice, in special referitoare la
pret, cu privire la nivelul ROBOR in cadrul procedurii de fixing.

Pana la publicarea deciziei Consiliului Concurentei, Banca Nationala a Romaniei

a solicitat o serie de clarificari pentru a nu genera confuzii suplimentare, asteptari
nerealiste sau acuze nefondate cu efecte asupra stabilitatii financiare. Pentru corecta
informare a opiniei publice, este necesar sa se clarifice in mod coerent: (i) care sunt
prevederile legale incdlcate in conditiile in care regulamentul si normele pietei
monetare sunt considerate corecte si respectate, (ii) cum poate fi interpretat drept
comportament anticoncurential un schimb de informatii intr-un cadru caracterizat
prin reguli de transparenta, precum si (iii) cum se poate determina nivelul ROBOR
presupus a fi corect, fata de cel publicat.

Amenda impusa de Consiliul Concurentei poate conduce la initierea de litigii de
catre clientii bancilor care au avut credite la o rata a dobanzii indexatd in functie
de ROBOR. in functie de modul in care se calculeaza presupusul prejudiciu cauzat
debitorilor, aceste litigii pot genera pierderi semnificativ mai mari decat cuantumul
amenzilor aplicate, pe termen mediu si lung. Cele doua tipuri de costuri suplimentare
mentionate se adauga costurilor aferente deteriorarii cadrului macrofinanciar
international si diminuarii perspectivelor de crestere economica ale Romaniei pentru
anul 2026, concretizate intr-o majorare a probabilitatii de nerambursare a creditelor,
in special dinspre portofoliul companiilor nefinanciare.

Cumularea efectelor materializarii tuturor acestor socuri suprapuse ar insuma cheltuieli
semnificative pentru institutiile de credit. Implicatiile materializarii acestor scenarii
merg dincolo de sectorul bancar, afectand atat incasarile realizate de statul roman
din impozitul pe profitul bancar, cat si avantajele asociate perceptiei externe asupra
stabilitatii sectorului bancar, care pana in prezent au avut efecte pozitive pentru
ratingul suveran si asupra costului asociat refinantarii datoriei publice. Dintre
bancile de importanta sistemicd, ajustdri negative semnificative ale rentabilitatii
financiare s-ar inregistra si in cazul bancilor cu capital de stat. Pe cale de consecinta,
exista si riscul ca eforturile financiare ale statului roman sa se majoreze, pentru
recapitalizarea respectivelor entitati.

82 https://www.consiliulconcurentei.ro/wp-content/uploads/2026/02/Banci-final-lunie-2026-1.pdf
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Totodatd, nu trebuie minimizate efectele reputationale la nivel intern si extern
asupra sectorului bancar romanesc, determinate de impunerea acestei amenzi,
aplicata celor mai mari jucatori din piata. Investigand experientele altor state
membre, nivelul amenzii este unul exceptional, de natura sa creeze o imagine
viciatd asupra functionarii sectorului bancar romanesc in ansamblu, cu repercusiuni
profunde care pot determina realocdri ale unor jucatori importanti sau scaderea
investitiilor pe termen scurt si mediu. Pentru a ilustra nivelul amenzii acordate de
Consiliul Concurentei, se poate compara aceastd valoare cu cea din dosarul la nivel
european privind EURIBOR din anul 2013. Spre analogie, amenda Consiliului
Concurentei privind ROBOR reprezintd de aproape 30 de ori mai mult decat amenda
din dosarul la nivel european privind EURIBOR, in echivalent al activelor bancare ale
institutiilor sanctionate, in contextul in care Romania inregistreaza si cel mai redus
nivel de intermediere financiara din UE. Nivelul amenzii aplicate sectorului bancar
depaseste valoarea cumulata a amenzilor aplicate de Consiliul Concurentei in ultimii
10 ani, pentru toate sectoarele economiei romanesti.

Tn final, este important de mentionat ca scenariile analizate nu iau in calcul eventuale
deteriorari mai severe ale conditiilor economice, fie pe fondul instabilitatii politice
interne, fie pe canalul incertitudinilor geopolitice.

Intrarea in vigoare a pachetului legislativ CRD VI®¥3/CRR l1I#, care finalizeaza transpunerea
standardelor internationale Basel lll in cadrul de reglementare al Uniunii Europene,

a adus modificdri relevante in metodologiile de evaluare si de cuantificare a riscurilor,
cu impact direct asupra cerintelor de capital, in special pentru riscul de credit® si
operational.

Grafic 3.7. Evolutia ponderilor medii de risc aferente riscului de credit in functie de portofolii
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8 Directiva (UE) 2024/1619 a Parlamentului European si a Consiliului din 31 mai 2024 de modificare a Directivei 2013/36/UE in ceea

ce priveste competentele de supraveghere, sanctiunile, sucursalele din tari terte si riscurile de mediu, sociale si de guvernanta

84 Regulamentul (UE) 2024/1623 al Parlamentului European si al Consiliului din 31 mai 2024 de modificare a Regulamentului

(UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste cerintele referitoare la riscul de credit, riscul de ajustare a evaluarii creditului, riscul
operational, riscul de piata si in ceea ce priveste pragul minim privind cerintele de capital

85 Ppachetul introduce o revizuire a abordarii standardizate in cazul riscului de credit, care a fost recalibrata pentru a spori

gradul de sensibilitate la risc.
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Activele ponderate la risc au crescut cu 13 la suta in martie 2026 comparativ cu
valoarea consemnata in perioada similara a anului 2025 (pana la 358,5 miliarde lei),
intr-un ritm superior celui observat in cazul fondurilor proprii totale (+10,5 la suta).

Noul cadru introduce o diferentiere mai granulara a tratamentului expunerilor garantate
cu imobile, in functie de caracteristicile debitorului, raportul loan-to-value (LTV),
destinatia activului si riscul valutar, penalizand mai accentuat expunerile cu risc ridicat
(detalii suplimentare disponibile in Caseta 5). Astfel, conform noilor raportari
(disponibile incepand cu luna martie 2025), se observa ca cele mai ridicate ponderi
medii de risc se inregistreaza in randul expunerilor aferente achizitiei de terenuri,
dezvoltarii si constructiei (engl. Aquisition, Development and Construction), respectiv de
135,1 la suta in luna martie 2026, Grafic 3.7. Totusi, cumulul acestor expuneri reprezinta
doar 7,5 miliarde lei.

In cazul expunerilor din categoria proprietatilor imobiliare rezidentiale care nu
genereaza venituri se remarca o diferenta semnificativa intre ponderile de risc aplicate
partii negarantate a expunerilor (77,3 la suta, martie 2026), respectiv celei garantate
(20,8 la sutd). Soldul total al expunerilor din categoria proprietatilor imobiliare
rezidentiale este de 73,2 miliarde lei, insa predomina expunerile garantate (84,9 la suta).
In cazul proprietatilor imobiliare comerciale, se remarca un ecart mult mai redus intre
ponderea de risc asociata expunerilor negarantate si cea asociata expunerilor garantate
(87,9 la suta comparativ cu 80 la sutd, decembrie 2025). Soldul acestor expuneri

se ridica la 30,8 miliarde lei, insd proportia dintre expunerile garantate si negarantate
este una mult mai echilibrata (45,7 la suta dintre expuneri fiind negarantate).

Caseta 5. Modificarea tratamentului prudential asociat expunerilor garantate
cu bunuri imobiliare

Pachetul legislativ CRD VI/CRR Ill a adus modificdri substantiale asupra tratamentului

aplicabil expunerilor garantate cu bunuri imobile, avand ca scop cresterea granularitatii
si a sensibilitatii la risc aferente expunerilor garantate cu bunuri imobile comerciale
(engl. Commercial real estate — CRE) si rezidentiale (engl. Residential real estate — RRE).

Pentru expunerile de tip CRE, regulamentul a introdus definitii distincte pentru
expunerile IPRE (engl. income-producing real estate, pentru care rambursarea depinde
semnificativ de fluxurile de numerar generate de bunul imobil suport) si non-IPRE,
precum si un tratament distinct pentru expunerile de tip ADC (engl. Acquisition,
Development and Construction — destinate achizitiilor de terenuri, dezvoltarii si
constructiilor). Pentru determinarea cerintei de capital aferenta expunerilor de tip RRE
si CRE, CRR Il introduce abordarea de tip split-loan. In cadrul acesteia, expunerea
este impartita intr-o parte garantatad limitata la un procent predefinit din valoarea
bunului imobil (tipic, 55 la sutd) si supusa uneiponderi de risc mai reduse, respectiv
o parte negarantata, careia i se aplica ponderea de risc corespunzatoare unei expuneri
negarantate din clasa de expuneri din care face parte.

Expunerile de tip CRE sunt supuse unui tratament prudential mai conservator,

comparativ cu cele de tip RRE. In cazul Romaniei, in prezent se aplicd o pondere
de risc fixa de 100 la suta asupra partii garantate a expunerii, prin mentinerea in
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vigoare a unei prevederi nationale adoptate in temeiul art. 124 din CRR 1. Tn acest
context, Banca Nationala a Romaniei evalueaza periodic® daca ponderile de risc
aplicabile acestor expuneri sunt calibrate adecvat. Calibrarile tin cont de aspecte
precum pierderile istorice sau perspectivele de evolutie a pietei imobiliare.

Gruparea institutiilor de credit in functie de cota de piatd aratd scaderi de amplitudine
comparabila in cazul expunerilor de tip CRE (Grafic A) - bancile de talie medie®

ar inregistra o scadere a activelor ponderate la risc de 26,7 la sutd, in timp ce bancile
de talie mica ar consemna o scadere de 28,6 la sutd. Pentru expunerile RRE a fost
realizat un calcul privind valoarea activelor ponderate la risc atat prin prisma
metodologiei in vigoare (conform cadrului CRR Ill), cat si utilizand metodologia
aplicabild anterior (cu scopul de a surprinde impactul acestor modificari). Conform
cadrului actual, totalul activelor ponderate la risc aferente RRE la nivelul intregului
sector bancar s-a situat la nivelul de 33,8 miliarde lei (cu 9,4 la sutad mai scazut decat
nivelul calculat conform metodologiei anterioare, de 37,3 miliarde lei). Volumul total
al expunerilor de tip CRE a fost de 83,6 miliarde lei in decembrie 2025, inregistrand
o crestere de 40,8 la suta in perioada decembrie 2020 - decembrie 2025 (Grafic B).
Separand expunerile in functie de un prag LTV de 60 la suta®, partea considerata
garantata a acestora (cu un nivel LTV situat sub acest prag) reprezenta 32,1 miliarde
lei din totalul expunerilor in luna decembrie 2020, crescand pana la 40,2 miliarde lei
in luna decembrie 2025.

Grafic A. Modificarea potentiala a valorii activelor ponderate la risc conform metodei ,split-loan” in ipoteza utilizdrii ponderilor standard
introduse de regulamentul CRR 1118 in raport cu cerintele de capital anterior aplicabile conform cadrului CRR 110, pentru expunerile de tip CRE,
respectiv RRE (decembrie 2025)
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86 in calitate de autoritate nationala desemnatd, in conformitate cu art.124 alin. (9) din CRR

87 Banci de talie mica - banci cu o cota de piatd sub 1 la sutd; banci de talie medie - banci cu o cota de piatd cuprinsa intre 1 si

5 la sutd; banci de talie mare - banci cu o cota de piata de peste 5 la suta.

88 Acest prag al indicatorului LTV este folosit pentru raportarea soldului expunerilor conform raportérilor FINREP si difera de

pragul de 55 la suta impus conform abordarii split-loan aferente noului regulament.

89 Regulamentul CRR Ill prevede determinarea cerintelor de capital conform abordarii standardizate prin metoda split-loan,

care presupune aplicarea unor ponderi de risc diferentiate pentru partea garantata a expunerii (valorile standard ale
ponderilor de risc fiind de 20 la suta in cazul expunerilor de tip RRE, respectiv 60 la suta in cazul expunerilor de tip CRE),
respectiv partea negarantatd a expunerii (ponderi uzuale de 75 la suta in cazul expunerilor de tip RRE, respectiv 100 la sutd
in cazul expunerilor de tip CRE).

90 Conform metodei whole loan utilizate in cadrul CRR I, expunerilor de tip RRE le era atribuitd o pondere de risc unica de

35 la suta. In cazul expunerilor de tip CRE, exercitarea optiunii nationale privind ponderea de risc aplicabild a condus la
modificarea ponderii de risc standard de la 50 la sutd la 100 la suta.
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Grafic B. Evolutia soldului expunerilor garantate cu bunuri imobile
comerciale (CRE) grupate in functie de un prag al indicatorului LTV
(engl. loan-to-value) de €0 la suta

Grafic C. Evolutia soldului expunerilor garantate cu bunuri imobile
rezidentiale (RRE) grupate in functie de un prag al indicatorului LTV
(engl. loan-to-value) de €0 la suta
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Suplimentar, nivelul provizioanelor constituite pentru aceasta clasa de expuneri
raportat la soldul total al expunerilor a scazut la 2,7 la sutd in decembrie 2025, de la
un maxim de 3,1 la suta in decembrie 2023.

Expunerile de tip RRE au avut evolutii similare celor de tip CRE, inregistrand o crestere
a soldului in perioada iunie 2020 - decembrie 2025 de aproximativ 19,2 la suta
(ajungand la 105,6 miliarde lei, Grafic C).

O imbunatatire notabila se remarca in structura expunerilor delimitate in functie de
un prag al indicatorului LTV de 60 la sutd, unde expunerile cu un nivel LTV scazut au
atins o pondere de 49 la suta din totalul expunerilor aferente lunii decembrie 2025,
in crestere de la nivelul de 27 la sutd inregistrat in iunie 2020.

Per ansamblu, cu toate ca sectorul bancar autohton este caracterizat in prezent de

o solvabilitate solida, adecvarea capitalului in perioada viitoare va depinde de o serie
de factori, intre care perspectivele de profitabilitate influentate de dinamica riscului
de credit, mentinerea unor politici prudente de distribuire a dividendelor, dinamica
cerintelor de capital sau materializarea riscurilor asociate contextului macroeconomic
si geopolitic.

De la data ultimului Raport, pozitia de lichiditate a sectorului bancar romanesc s-a mentinut
adecvata. Indicatorii prudentiali specifici au inregistrat valori confortabile, semnificativ
peste cele inregistrate la nivel european, reflectand o buna capacitate a institutiilor de
credit de a absorbi socuri adverse pe termen scurt si mediu. Contextul geopolitic actual,
caracterizat de incertitudini ridicate atat in regiune, cat si la nivel global, precum si
mediul macroeconomic consistent cu o crestere economica modestd, presiuni inflationiste
(inclusiv pe fondul evolutiilor recente din Orientul Mijlociu) si o consolidare fiscala

pot afecta negativ pozitia de lichiditate a sectorului bancar. Totodatd, concentrarea
activelor lichide preponderent sub forma titlurilor de stat genereaza risc de concentrare,
o eventuala majorare a costurilor de finantare ale statului roman ca urmare a deteriordrii
increderii investitorilor putand exercita presiuni aditionale asupra pozitiei de lichiditate.
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Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) la nivel agregat se situa in
luna martie 2026 la valoarea de 246,0 la suta (Grafic 3.8), comparativ cu media europeana
de 163,1 la suta (decembrie 2025). Toate institutiile de credit prezinta indicatori LCR
peste cerintele minime reglementate atat in cazul componentei agregate, cat si al
structurii pe valutele semnificative.

Grafic 3.8. Distributia intercuartilica a indicatorului LCR si valoarea la nivel agregat
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Distributia intercuartilica a acestui indicator de la data implementarii releva faptul ca
institutiile de credit autohtone au mentinut in permanenta niveluri satisfacatoare

ale indicatorului, insa perioada ulterioard anului 2019 a fost consistenta cu o tendinta
de reducere graduala a dispersiei intre banci Grafic 3.8). Fenomenul este explicat atat
de o conduita prudenta a bancilor, cat si de cresterea proportiei instrumentelor

de datorie suverand, elemente eligibile pentru determinarea rezervei de lichiditate.
Astfel, titlurile de stat reprezinta o componenta importanta a rezervei de lichiditate
din cadrul indicatorului LCR (HQLA), acestea avand in luna martie 2026 o pondere de
85,3 la sutd in totalul rezervei, Grafic 3.9. Celelalte elemente constituente ale rezervei
de lichiditate sunt reprezentate de numerar si rezerve (12 la suta, martie 2026),
respectiv active de la banci centrale. Activele neajustate de nivel 2 au o componenta
insignifiantd in cadrul rezervei de lichiditate (0,2 la sutd, martie 2026). Prin comparatie,
la nivel european rezerva de lichiditate are o structurd mult mai robusta si diversificata:
numerarul si rezervele reprezinta principalul element constituent al rezervei

(cu o pondere de 41,3 la suta, decembrie 2025), in timp ce activele de la administratii
centrale reprezinta doar 30,9 la sutd din structura rezervei (decembrie 2025). Activele de
nivel 2 au de asemenea o pondere mai ridicata, situandu-se la 4,5 la suta (iunie 2025).

Indicatorul privind finantarea stabild neta (NSFR) inregistra 191,0 la suta in luna martie
2026 (Grafic 3.9), superior mediei europene de 126,9 la suta (decembrie 2025). Bancile
autohtone se pozitioneaza confortabil peste cerintele minime impuse de cadrul de
reglementare. Distributia indicatorului NSFR in timp releva faptul ca indicatorul calculat
la nivel de sector s-a pozitionat in permanenta peste valoarea mediang, o reflectie a
faptului ca bancile de talie mare inregistreaza, de reguld, valori mai ridicate ale acestui
indicator.
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Grafic 3.9. Structura rezervei de lichiditate si evolutia indicatorilor LCR si NSFR la nivel local si european
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Riscul de lichiditate este considerat a fi moderat, insa exista o serie de vulnerabilitati
ce indeamna la o conduitd prudenta a bancilor din perspectiva gestionarii acestuia.
Suplimentar, procesul accentuat de digitalizare bancara si utilizarea pe scara larga

a inteligentei artificiale genereaza noi provocari pentru sectorul bancar. Incidentele de
securitate ciberneticd au potentialul de a genera presiuni asupra pozitiei de lichiditate,
prin retrageri accelerate de depozite din pierderea increderii si din disfunctionalitati
operationale. In consecintd, imbunatatirea metodelor traditionale de evaluare si

a cadrului de monitorizare a lichiditatii devin esentiale. Astfel, in pofida unei bune
reziliente a sectorului bancar autohton la potentiale evolutii macroeconomice adverse,
se recomandd mentinerea unei conduite prudente in materie de capital si administrarea
rezervelor de lichiditate, in vederea mentinerii stabilitatii financiare, pe fondul
incertitudinilor externe si al persistentei dezechilibrelor macroeconomice.

3.1.2. Calitatea activelor

Din perspectiva calitatii activelor, sectorul bancar romanesc are in continuare o pozitie
robustd, insa, perioada recenta a fost marcata de o tendinta de inrdutdtire a calitatii
activelor incepand cu a doua parte a anului 2025. De la data ultimului Raport, rata
creditelor neperformante a cunoscut o usoara deteriorare pana la nivelul de 2,9 la suta
in luna octombrie 2025 ulterior scazand la 2,8 la sutd in martie 2026, Grafic 3.10.
Evolutia contrasteaza cu cea consemnata la nivel european, unde rata creditelor
neperformante se situeaza la un nivel semnificativ inferior (1,8 la suta, decembrie
2025). Urmarind evolutiile pe categorii de debitori, rata creditelor neperformante
aferenta expunerilor fata de companii a inregistrat o deteriorare mai accentuata, in
timp ce segmentul populatiei a ramas relativ stabil (detalii in Capitolul 2).

In structura creditelor si avansurilor, o proportie de 85,3 la sutd erau clasificate in
stadiul 1, proportia creditelor cu risc ridicat fiind de 11,3 la suta (credite clasificate
in stadiul 2, martie 2026). in cazul societatilor nefinanciare, ponderea creditelor si
avansurilor aflate in stadiul 1 este insa mai redusa (79 la suta, martie 2026), cele
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Grafic 3.10. Evolutia ratei creditelor neperformante si a gradului de
acoperire cu provizioane la nivel local si european
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clasificate in stadiul 2 avand o pondere de 15,6 la sutd, iar cele aferente stadiului 3
reprezinta 5,1 la suta din totalul creditelor si avansurilor. In cazul gospodariilor
populatiei, 85,1 la sutd din credite erau clasificate in stadiul 1, proportia creditelor

aflate in stadiul 2 fiind de 11,6 la sutd, cu o proportie de doar 2,9 la suta dintre
expuneri clasificate in stadiul 3.

Grafic 3.11. Distributia creditelor cu intarziere la plata pe categorii
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Soldul de credite neperformante evidentiaza o pondere semnificativa a expunerilor
clasificate in categoria ,improbabilitate de plata” (39,6 la sutd in cazul creditelor
acordate companiilor, respectiv 47,4 la sutd in cazul creditelor acordate populatiei).
Aproximativ 28 la suta din totalul creditelor neperformante acordate populatiei

se incadreaza in categoria celor cu intarzieri la plata sub 1 an, in cazul companiilor
ponderea fiind usor mai ridicata (33,1 la suta). Creditele cu intarzieri cuprinse

intre 1 si 2 ani reprezentau 13,8 la sutd din totalul creditelor neperformante in cazul
populatiei, respectiv 15,8 la suta in cazul companiilor (martie 2026), Grafic 3.11.

n prezent, circa 64 la sutd din totalul creditelor neperformante fac obiectul
prevederilor Regulamentului UE 630/2019 (privind acoperirea minima a pierderilor
pentru expunerile neperformante), indicand relevanta tot mai ridicatd a acestor
cerinte prudentiale, menite sa accelereze recunoasterea contabila a pierderilor
(prin deducerea diferentei pozitive dintre acoperirea minima impusa prudential si
ajustarile de valoare recunoscute de institutiile de credit). Acest mecanism contribuie

la limitarea acumularii prelungite de expuneri neperformante in bilanturile institutiilor
de credit.

Bancile din Romania continua sa adopte o abordare prudenta in gestionarea riscului
de credit, gradul de acoperire cu provizioane mentinandu-se la un nivel ridicat

(63,6 la sutd, martie 2026), superior mediei europene (41,4 la suta, decembrie 2025).
Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante este asociat perspectivelor
mai reduse de recuperare a acestor expuneri, in special in cazul sectorului companiilor
nefinanciare. Cu toate ca rata creditelor neperformante este, din perspectiva istorica,
situata la un nivel redus, Romania prezinta una dintre cele mai ridicate rate ale

83



Raport asupra stabilitatii financiare ® ijunie 2026

Grafic 3.12. Distributia intercuartilica a ratei creditelor

creditelor neperformante la nivelul Uniunii Europene, doar Polonia inregistrand valori
superioare ale acestui indicator®'.

Rata creditelor neperformante din perioada recenta sugereaza ca deteriorarea calitatii
activelor are un caracter generalizat la nivelul intregului sector bancar, fara o crestere
semnificativa a dispersiei intre institutii. De asemenea, mentinerea unui ecart stabil
intre valoarea mediana si nivelul agregat indica absenta unei deteriordri mai accentuate

in randul institutiilor de talie mare, fenomenul fiind observat la nivelul sectorului
bancar in ansamblu (Grafic 3.12).

Grafic 3.13. Distributia intercuartilica a gradului de acoperire
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Evolutia gradului de acoperire cu provizioane, precum si un ecart redus intre

valoarea mediana si medie, pe tot orizontul analizat, indicd o politica conservatoare
de recunoastere a pierderilor, Grafic 3.13.

Evolutia negativa a cadrului macroeconomic intern, caracterizat de dezechilibre
structurale, presiuni inflationiste (inclusiv ca urmare a volatilitatii ridicate de pe pietele
de energie), un cadru politic incert, incertitudini generate de situatia geopolitica
globald, precum si un impact al implementarii masurilor de consolidare fiscald, impun

o conduita prudenta din perspectiva gestionarii riscului de credit, pentru diminuarea
implicatiilor asupra adecvarii capitalului.

3.1.3. Ajustari structurale si implicatii asupra profitabilitatii

De la data ultimului Raport, activele sectorului bancar romanesc au continuat sa

se consolideze, atingand 1 008,4 miliarde lei in luna martie 2026 (echivaland cu

o crestere anuald de 9,5 la sutd), in pofida unui context macroeconomic incert si a unor
conditii de creditare relativ restrictive. in portofoliile bancilor predomina expunerile fata
de administratia publica (27,6 la suta din totalul activelor bancare in luna martie 2026),

Conform ABE, EBA Risk Dashboard - Q4 2025.pdf
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respectiv creditele acordate companiilor nefinanciare (21,8 la sutd) si gospodariilor
populatiei (20,6 la suta). Ritmul anual de crestere a creditelor acordate populatiei s-a
mentinut superior celui aferent companiilor nefinanciare, soldul acestora majorandu-se
cu 7,9 la suta (martie 2026), comparativ cu 5,8 la sutd in cazul societatilor nefinanciare®.
In ceea ce priveste costul finantarii, rata medie a dobanzii aferenta creditelor acordate
populatiei s-a situat la 8 la suta in martie 2026, in timp ce pentru societatile nefinanciare
aceasta a fost in jurul valorii de 8,6 la suta.

In structur, creditele acordate sectorului privat sunt denominate preponderent in
moneda nationala (67,8 la sutd in martie 2026), comparativ cu finalul anului 2014,
cand creditele denominate in valutd erau majoritare (56,4 la suta), Grafic 3.14. Aceasta
evolutie reflectd atat implementarea de catre BNR a unui set amplu de masuri
macroprudentiale destinate descurajarii creditarii in valuta a debitorilor neacoperiti
la riscul valutar, cat si ajustarea comportamentului bancilor si al debitorilor in urma
materializarii riscurilor asociate creditarii in valuta dupa criza financiara globala.

In perioada recentd, se remarca insa o reorientare graduald a companiilor nefinanciare
catre finantarea in valuta, in contextul diferentialului de dobanda. Ponderea
componentei in valuta in soldul creditelor acordate companiilor a crescut la 52 la suta
in martie 2026 (fatd de o medie de 42,4 la suta intre anii 2016-2024), ceea ce evidentiaza
accentuarea rolului acestui tip de finantare in sectorul corporativ. Evolutia poate
contribui la amplificarea vulnerabilitatilor bilantiere pentru firmele fara acoperire
naturald la riscul valutar.

De asemenea, se remarca o crestere graduald a importantei creditelor acordate institutiilor
financiare nemonetare (Grafic 3.14), acestea inregistrand o pondere in bilant de

2,6 la sutd in luna martie 2026 (fata de doar 0,9 la suta la finalul anului 2014) si un ritm
de crestere anual de 13,1 la suta (martie 2026). Un alt element cu o pondere semnificativa
in bilant sunt creantele guvernamentale (sub forma titlurilor de stat si a creditului
acordat). In luna martie 2026, titlurile de stat emise de administratia publica reprezentau
22,9 la sutd din activele bancare, iar creditele guvernamentale 4,7 la sutd. Ritmul anual
de crestere al acestor active s-a situat semnificativ peste cel al creditarii sectorului real,
in special in cazul titlurilor de stat (+13,7 la sutd, martie 2026). Activele externe si-au
mentinut tendinta de consolidare, atingand in luna martie 2026 o pondere de 9,6 la suta
din bilant (fata de 5,9 la sutd in luna martie 2015).

Pasivul sectorului bancar romanesc este format preponderent din depozite atrase de
la sectorul real. In luna martie 2026, depozitele populatiei reprezentau 41 la suta din
totalul pasivelor, iar cele ale companiilor nefinanciare 22,7 la suta. Ratele de dobanda
aferente acestor surse de finantare au inregistrat in luna martie 2026 scaderi marginale
comparativ cu finalul anului 2025. Depozitele la termen ale populatiei aflate in sold
erau remunerate, in medie, cu 5,2 la suta (fata de 5,3 la suta la finalul anului 2025), in
timp ce in cazul companiilor nefinanciare rata medie a dobanzii s-a situat la 5,4 la suta
(comparativ cu 5,6 la suta in 2025).

92 Evolutiile consemnate sunt determinate in baza datelor din bilantul monetar agregat al institutiilor de credit.
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Grafic 3.14. Evolutia principalelor elemente de activ ale Grafic 3.15. Evolutia principalelor elemente de pasiv ale sectorului
sectorului bancar romanesc bancar romanesc
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Dinamica depozitelor populatiei s-a mentinut robusta (+8,1 la suta in termeni anuali),
sugerand continuarea tendintei de consolidare a economisirii. in schimb, depozitele
companiilor nefinanciare au inregistrat o crestere mai moderata (+3,3 la suta).
Depozitele atrase de la institutiile financiare nemonetare, desi incd reduse ca pondere
in pasivul bilantier (3 la sutd), au continuat sd inregistreze o dinamica anuala ridicata
(+23 la suta).

In structurd, depozitele la vedere rdman majoritare (50,3 la suta in martie 2026, Grafic 3.15),
sustinand mentinerea unor costuri de finantare scazute comparativ cu sursele de tip
wholesale, cu efecte pozitive asupra eficientei operationale si a profitabilitétii sectorului
bancar. In pofida unui grad ridicat de stabilitate asociat finantarii prin depozite,
digitalizarea serviciilor bancare poate genera o volatilitate crescutd a acestor resurse
in episoade de stres. Alte componente relevante ale pasivului sunt capitalul si rezervele
(12,4 la suta din total, cu o crestere anuala a soldului de 16,8 la suta), respectiv
pasivele externe (7,8 la suta in bilant si o crestere de 18,9 la suta in termeni anuali).

Nivelul subunitar al indicatorului credite/depozite (67,4 la suta in martie 2026) releva
un potential ridicat de creditare a sectorului real, fiind o reflectie a gradului redus de
intermediere financiara din Romania, pe fondul existentei unor vulnerabilitati structurale
ale sectorului real si implicit al unei cereri eligibile scazute.

De la data ultimului Raport, profitabilitatea sectorului bancar romanesc s-a mentinut
la un nivel adecvat, cu efecte pozitive asupra rezilientei institutiilor de credit.
Profitabilitatea asigura o buna capacitate de absorbtie a unor eventuale socuri, in
special in actualul context macroeconomic si geopolitic, marcat de un grad ridicat

de incertitudine. Sectorul bancar a consemnat la finalul anul 2025 un rezultat net de
15,4 miliarde lei (comparativ cu 14,2 miliarde lei in perioada similara a anului precedent),
corespunzator unui ROA de 1,7 la suta si unui ROE de 17,6 la suta (decembrie 2025).

Tn luna martie 2026, profitul net agregat s-a situat la 3,4 miliarde lei (in scadere fata de
3,7 miliarde lei in perioada similara a anului precedent), indicatorii de rentabilitate
avand usoare scaderi (ROA de 1,4 la suta, respectiv ROE de 14,1 la suta). Aceasta evolutie
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reflecta o dinamica moderata a veniturilor, concomitent cu o crestere a costului
riscului de credit si o deteriorare marginala a calitatii activelor. Totodata, eficienta
operationald s-a redus usor, raportul cost/venit atingand 52,0 la suta in martie 2026
(fata de 51,4 la suta in martie 2025). Evolutia consemnata are la baza un ritm de
crestere mai accelerat al costurilor operationale comparativ cu dinamica veniturilor,
inclusiv ca urmare a majorarii taxei pe cifra de afaceri a institutiilor de credit. Procesele
recente de consolidare, reflectate in finalizarea unor tranzactii de fuziuni si achizitii,
precum si in initierea unor noi operatiuni, contribuie la cresterea eficientei operationale
si la intarirea pozitiei competitive a institutiilor de credit, cu efecte favorabile asupra
profitabilitatii pe termen mediu.

Grafic 3.16. Distributia intercuartilica a indicatorului ROA Grafic 3.17. Distributia indicatorului ROE pe principalele sectoarele
economice
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Din perspectiva regionala, tari precum Ungaria, Polonia si Bulgaria inregistreaza valori
superioare ale rentabilitatii economice comparativ cu Romania, dar sectorul bancar
local prezinta indicatori de profitabilitate superiori mediei europene. Profitabilitatea
joaca un rol esential in sustinerea stabilitatii sectorului bancar. Totusi, in perioada
recentd, randamentele bancare observate s-au situat vizibil sub cele aferente altor
sectoare din economia reala (Grafic 3.17).

Distributia intercuartilica a indicatorului ROA in perioada recentd indica o tendinta
de imbundtatire comparativ cu perioada 2015-2020. Desi profitabilitatea la nivel

de sector ramane adecvatd, se remarca temperarea acesteia, aspect explicat inclusiv de
taxa pe cifra de afaceri a institutiilor de credit. De asemenea, se observa o eterogenitate
ridicata a rezultatelor financiare consemnate de institutiile de credit (Grafic 3.16).
Pozitionarea medianei sub media consemnatd de cétre sectorul bancar arata o polarizare
a profitabilitatii, determinata de o mai buna eficienta operationala a bancilor mari.

Principalele elemente care au sustinut evolutia favorabild a veniturilor operationale
au fost reprezentate de veniturile nete din dobanzi (cu o pondere de 69,5 la suta

din totalul veniturilor operationale, martie 2026) si de veniturile nete din comisioane
(cu o pondere de 18,9 la suta din totalul veniturilor operationale, martie 2026). In luna
martie 2026, acestea reprezentau o pondere de 3 la sutd, respectiv 0,8 la suta din totalul
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activelor medii (Grafic 3.18). Veniturile generate din activitatile de tranzactionare au
avut, de asemenea, o pondere importanta in veniturile operationale realizate in luna
martie 2026 (4,1 la suta).

Grafic 3.18. Evolutia elementelor de venituri si cheltuieli raportate la activele medii ale sectorului bancar
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Cresterea taxei pe cifra de afaceri la mijlocul anului 2025, la 4 la suta (cu mentinerea
la 2 la suta pentru bancile cu o cotd de piatd de sub 0,2 la suta), aplicabild in perioada
iunie 2025 — decembrie 2026, adauga o presiune suplimentara asupra cheltuielilor
operationale.

Profitabilitatea sectorului bancar ar putea fi influentata in perioada urmatoare de

o serie de provocari suplimentare generate de adaptarea la noile cerinte operationale,
tehnologice si de reglementare. Costurile asociate conformarii cu cadrul DORA si
eforturile de intarire a rezilientei cibernetice pot afecta dinamica eficientei operationale.
Totodatd, desi eforturile de simplificare a cadrului prudential si de raportare intreprinse
la nivel european urmadresc cresterea proportionalitdtii si eficientei cerintelor aplicabile,
perioada de tranzitie poate presupune costuri suplimentare de implementare si ajustare
pentru institutiile de credit. In plus, extinderea cerintelor de transparenta aferente
Pilonului Ill genereaza implicatii suplimentare asupra resurselor operationale ale bancilor.

3.1.4. Interconexiunea bancilor cu sectorul guvernamental
si implicatiile asupra riscului de piata

Detinerile semnificative de instrumente de datorie suverana ale sectorului bancar
continud sa reprezinte o caracteristica structurala importanta a institutiilor de credit,
reflectand pe de-o parte rolul acestora in finantarea statului, iar pe de alta parte
tratamentul prudential favorabil si nivelul ridicat al lichiditatii conferit titlurilor de stat.
In acest context, titlurile de stat indeplinesc simultan functii multiple: (i) instrumente
de plasament a excedentului de lichiditate, (ii) active eligibile in cadrul calculului
rezervelor de lichiditate, precum si (iii) colateral eligibil in operatiunile de tip repo

derulate in relatie cu banca centrala.
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Toate aceste avantaje au condus la o apetenta ridicata a institutiilor de credit pentru
acestea si la mentinerea unei cereri structurale ridicate din partea sectorului bancar.
In perioada recents, bancile autohtone si-au majorat constant detinerile de titluri

de stat, acestea atingand in luna martie 2026 nivelul de 230,7 miliarde lei (fata de
79,6 miliarde lei la finele anului 2015).

Cu toate acestea, nivelul ridicat al acestor expuneri genereaza o interdependenta
semnificativa intre sectorul bancar si cel guvernamental. In conditii de piata favorabile,
aceasta interdependenta nu genereaza riscuri, insa in scenarii adverse, aceasta
concentrare poate reprezenta un canal de propagare si de amplificare a riscurilor,
cu implicatii potential sistemice. De asemenea, detinerile de titluri majoreaza
necorelarea de durata intre activele si pasivele bancare, un eventual soc de crestere
a ratelor de dobanda conducand la scaderea valorii economice a capitalului.

Principalul canal de risc este asociat riscului de variatie a ratelor de dobanda. Cresterea
randamentelor titlurilor de stat determina ajustari negative ale valorii de piata a
portofoliilor detinute de banci, efectele fiind mai pronuntate in cazul instrumentelor
evaluate la valoare justa prin contul de profit si pierdere (engl. Fair value through profit
and loss — FVPL) sau prin alte elemente ale rezultatului global (engl. Fair Value through
other comprehensive income — FVOCI). Chiar si in cazul portofoliilor detinute la cost
amortizat (engl. Amortised Cost — AC), riscul de rata a dobanzii ramane relevant,
intrucat are potentialul de a afecta veniturile viitoare si, indirect, pozitia de capital.
Totodata, volatilitatea pietelor financiare, in special in contextul modificarilor de
politicd monetard la nivel international sau al amplificarii riscurilor macroeconomice
si geopolitice, produce efecte asupra randamentelor titlurilor de stat, afectand
detinerile aflate in portofoliile bancilor. Nivelul ridicat al deficitului bugetar si al
datoriei publice sunt de asemenea de natura sd influenteze negativ dobanzile la care
se finanteaza statul, prin majorarea primelor de risc suveran.

Distinct fata de riscul de rata a dobanzii, alocarea unei proportii semnificative a
disponibilitatilor bancilor catre titluri de stat poate conduce la efecte de evictiune
a creditarii sectorului real. Preferinta pentru titluri de stat in detrimentul creditarii
sectorului real pe termen lung conduce la reducerea intermedierii financiare si poate
afecta economia in ansamblu, prin accesul mai dificil la creditare, aspect evidentiat
inclusiv de evolutia indicatorului credite/depozite (engl. loans-to-deposits ratio) in
perioada recenta, care s-a diminuat de la 86 la suta la finele anului 2015 la 67,4 la suta
in martie 2026.

Interconexiunea cu sectorul guvernamental se manifesta si prin acordarea de credite
catre stat. Cu toate c4, istoric, volumul creditelor acordate nu reprezenta o proportie
ridicata din active, in perioada recenta acesta s-a majorat, creditele acordate
administratiei publice atingand la 47,6 miliarde lei in luna martie 2026, (echivaland cu
o pondere de 17,1 la suta din totalul creantelor guvernamentale). Prin comparatie, la
finalul anului 2015, creditele acordate administratiei publice erau circa 10 miliarde lei,
avand o pondere de doar 10 la suta in totalul creantelor guvernamentale.

La nivel individual, perioada recenta a inregistrat o tendinta de convergenta
a comportamentului institutiilor de credit in ceea ce priveste detinerile de creante
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guvernamentale, aspect reflectat de ingustarea intervalului intercuartilic al ponderii
acestora in totalul activelor, Grafic 3.19. Dacd in perioada 2015-2020 se remarcd

o dispersie mai pronuntata intre banci (sugerand abordari diferite din perspectiva
alocarii portofoliilor, unele banci avand o orientare mai pronuntata catre detinerea de
creante guvernamentale, iar altele potential cdtre activitatea de creditare), evolutiile
din ultimii ani indica o aliniere graduala a strategiilor de alocare.

Grafic 3.19. Distributia intercuartilica a ponderii creantelor guvernamentale in totalul activelor bancilor
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Aceasta convergenta este reflectata inclusiv de cresterea concomitenta a nivelului
central al distributiei (atat mediana, cat si valoarea agregata la nivel de sector),
sugerand ca majorarea expunerilor suverane a reprezentat un fenomen relativ
generalizat la nivelul sectorului bancar, nefiind determinat exclusiv de un numar
restrans de institutii. Cu toate acestea, pozitionarea constanta a valorii agregate la
nivel de sector peste mediana sugereaza existenta unei usoare asimetrii in distributie,
bancile de talie mare continuand sa inregistreze ponderi mai ridicate ale acestor
expuneri, o consecinta directa a unor costuri medii de finantare reduse (Grafic 3.19).

3.2, Sectorul institutiilor financiare nebancare

Institutiile financiare nebancare reprezinta un pilon important al sistemului financiar
romanesc prin rolul pe care il joaca in creditarea sectorului real. In decembrie 2025,
sectorul IFN insuma active totale in valoare de 80,8 miliarde lei, in crestere cu

16,4 la suta in termeni anuali. Creditul acordat sectorului real a avut, de asemenea,
un ritm de crestere alert, fiind cu aproape 16 la suta mai mare in decembrie 2025 fata
de anul precedent. in anul 2025, portofoliul de credite acordate populatiei s-a majorat
semnificativ, stocul total fiind cu 27,7 la suta peste cel din decembrie 2024, insa
acesta ramane in plan secund in favoarea segmentului companiilor nefinanciare,

ce reprezinta 76 la suta din stocul total de credite in decembrie 2025.

Importanta sectorului IFN in cadrul sistemului financiar este in continuare ridicats,
desi in ultimul an activele totale ale acestui sector au scazut cu 0,2 puncte procentuale
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3. Sectorul financiar

ca pondere in cadrul sistemului. Sectorul IFN detine 5,8 la suta din activele totale,

peste nivelul inregistrat de societatile de asigurare si fondurile de investitii, la acest
capitol Romania fiind printre térile cu un nivel ridicat al importantei IFN, peste media
europeana de 4,2 la suta (Grafic 3.20). De asemenea, raportat la PIB, activele totale ale

IFN sunt de 4,2 la sut3, intr-o usoara crestere fata de finalul anului 2024 (+0,2 puncte
procentuale).

Grafic 3.20. Importanta sectorului IFN, ca pondere in activele totale

Grafic 3.21. Evolutia stocului de credit acordat i a ratei NPL
ale sistemului financiar, comparatie europeana

in functie de segmentul de creditare
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Portofoliul de credite acordate de IFN sectorului real este dominat, in continuare, de
segmentul companiilor nefinanciare (insumand 76 la suta din stocul de credit), marea
majoritate a creditelor acordate acestora fiind denominate in moneda straina, Grafic 3.21.
Ponderea creditului in valuta acordat companiilor s-a stabilizat, in ultimii 2 ani jumatate,
in jurul intervalului de 86-87 la suta din total, reprezentand 86,3 la suta din credit in
martie 2026. O componenta importanta a creditarii IFN este reprezentata de produsele
de tip leasing, ce insumeaza circa 65 la sutd din nivelul total al expunerilor in martie
2026 si prezinta o performanta putin mai buna comparativ cu cea de la nivel agregat.
Rata NPL in cazul IFN, pentru ansamblul companiilor nefinanciare, a fost de 3,1 la suta,
depasind cu 0,1 puncte procentuale nivelul din prima parte a anului 2025, in timp ce,
pentru segmentul leasing, rata NPL a fost de 2,4 la suta in martie 2026.

Structura concentrata pe creditele denominate in valuta poate expune anumite
vulnerabilitati, avand in vedere presiunile recente generate in urma deprecierii leului,
atingand maxime istorice negative in raport cu euro in mai 2026, coroborate cu
provocarile deja existente cu care se confrunta companiile din Romania. De asemenea,
creditul in valuta acordat de IFN firmelor din Romania este destinat majoritar
intreprinderilor mici si mijlocii, segment ce reprezinta circa 86 la suta din expuneri
(Grafic 3.22) si se evidentiaza drept o componenta mai riscanta comparativ cu
portofoliul creditelor acordate corporatiilor, printr-un nivel mai ridicat al creditelor

neperformante. Rata NPL in martie 2026 a fost de 2,6 la suta pentru IMM, comparativ
cu 0,5 la suta in cazul corporatiilor.
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Grafic 3.22. Evolutia stocului de credit in valuta in functie
de dimensiunea companiei, respectiv ponderea segmentului
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Un produs important pentru modelul de business al
IFN este reprezentat de segmentul de leasing.
Acest segment este denominat, de reguld, in valuta,
iar in ultimul an a avut o crestere de 8,4 la suta
(martie 2026), usor sub cresterea totala a stocului de
credit de 9 la suta.

Din perspectiva sectoriala, portofoliul de credite
acordate de IFN companiilor nefinanciare este
majoritar destinat firmelor din servicii, ce insumeaza
37,3 la suta din expunerile totale. O pondere
semnificativd este observata si in cazul companiilor
din comert si agricultura, cu o pondere de 19,8 la suta,
respectiv 16,6 la suta, in timp ce industria extractiva
este sectorul cel mai putin creditat de IFN, reprezentand
doar 0,8 la suta din expunerile totale (Grafic 3.23).

Grafic 3.23. Distributia creditului acordat de IFN in functie de sectorul de activitate
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Creditul acordat populatiei pastreaza un trend crescator destul de alert, cu o dinamica
anuald de 13,5 la suta in martie 2026, in contextul in care, inca din luna septembrie 2024,
cresterea in termeni anuali a stocului de credit acordat populatiei o depaseste pe cea a
companiilor nefinanciare. Creditul total acordat populatiei insumeaza 14,6 miliarde lei in
martie 2026, denominat majoritar in lei, in proportie de peste 98 la suta. Popularitatea
creditului acordat in lei a crescut in detrimentul celui in moneda straina, dinamica anuala
medie, pentru ultimele 12 luni fiind de 17,8 la suta pentru stocul de credit in lei, fata
de -14,5 pentru cel in valuta. Totusi, pentru acest segment de creditare este observata
o deteriorare a calitatii activelor, prin cresterea ratei NPL** cu 1,2 puncte procentuale
fata de anul precedent, pana la nivelul de 9,5 la suta (Grafic 3.24).

Rata NPL in cazul IFN se calculeaza ca ponderea expunerilor cu intarzieri mai mari de 90 de zile in totalul expunerilor.
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Grafic 3.24. Ponderile activelor aflate in diverse stadii de
depreciere in total credite si avansuri, martie 2026*
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3. Sectorul financiar

In primul trimestru al anului 2026, creditele Si
avansurile pentru care riscul de credit nu a crescut
semnificativ de la recunoasterea initiala (stadiul 1),
conform standardelor de raportare IFRS 9, constituie
83,7 la suta din portofoliu in cazul Registrului Special,
respectiv 77,1 la suta in cazul Registrului General.
Schimbari semnificative ale structurii creditelor si
avansurilor in functie de stadiul de depreciere au
avut loc doar in cazul IFN ce raporteaza exclusiv in
Registrul General, unde ponderea activelor
depreciate (stadiul 3) a crescut cu circa 6 puncte
procentuale fatd de anul precedent, reprezentand
12,6 la suta din total (Grafic 3.24). Aceasta dinamica
a fost determinata de trecerea activelor pentru care
riscul de credit a crescut semnificativ de la
recunoasterea initiala din stadiul 2 de depreciere in
stadiul 3. 1n cazul IFN din Registrul Special, ce

constituie circa 97 la suta din activele totale ale acestui segment, activele depreciate
reprezinta 3,2 la suta din total, inregistrand chiar o usoara imbunatatire de 0,1 puncte
procentuale fata de primul trimestru din 2025.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE®*

In semestrul al doilea al anului 2025, activitatea sistemelor de plati si de decontare
din Romania a continuat sa se desfasoare normal, fara incidente operationale majore.

Banca Nationalda a Romaniei monitorizeaza permanent activitatea infrastructurilor
pietei financiare pentru a asigura eficienta si functionarea acestora in sigurantd, in
scopul mentinerii stabilitatii financiare. Acesta implica inclusiv monitorizarea si testarea
planurilor de actiune in cazul materializarii unor riscuri, putin probabile, dar previzibile,
in conformitate cu standardele internationale si legislatia nationala in vigoare.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS*

in perioada de referinta, nu a fost efectuate modificari asupra regulilor de sistem

ale ReGlS, iar functionarea sistemului s-a realizat in conditii optime, cu o ratd medie de
decontare de 99,99 la suta si un nivel al disponibilitatii de 100 la sutd, inclusiv in
contextul atingerii unui maxim zilnic de 87 266 de instructiuni de platd, in data de
19 decembrie 2025, fara a fi semnalate constrangeri de capacitate.

Activitatea sistemului a consemnat cresteri ale volumului ordinelor de transfer la

6,59 milioane si ale valorii platilor procesate la 12 143 miliarde lei, fata de 12 012 miliarde
lei inregistrate in semestrul anterior. Riscul de lichiditate s-a mentinut la un nivel redus,
in absenta blocajelor in cozile de asteptare, concomitent cu majorarea numarului de
credite intraday solicitate de la 216 in semestrul | 2025 la 252. In contextul unui numar
de 33 de participanti, evolutiile moderate ale ratelor de concentrare (64,78 la suta
pentru volum si 62,90 la sutd pentru valoare) sustin rezilienta sistemului si indica

o probabilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune.

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

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

in semestrul 11 2025, regulile de sistem ale SENT, administrat de TRANSFOND S.A.,

au fost modificate si completate, printre altele, cu extinderea eligibilitatii participarii
indirecte a persoanelor juridice din afara Spatiului Economic European care au aderat
la schema SEPA si prin introducerea AItSENT, ca solutie alternativa de procesare a
transferurilor credit in situatii de indisponibilitate a componentelor plati multiple si
instant in lei. Sistemul a functionat in conditii optime, cu o ratd lunara de
disponibilitate de 99,99 la suta?’.

Activitatea sistemului SENT a evidentiat usoare cresteri ale valorii platilor procesate,
respectiv 293 miliarde lei pe componenta plati multiple in lei pentru 73,52 milioane
tranzactii si 169,28 miliarde lei pe componenta plati instant in lei pentru 118,39 milioane
de tranzactii. Totodatd, s-a inregistrat si o majorare a valorii platilor in euro la

2,33 miliarde euro, in pofida unor usoare scdderi ale volumelor tranzactionate

(de la 294 mii la 285 mii de tranzactii). Ratele de decontare®® s-au mentinut la niveluri
ridicate (99,36 la suta pentru lei si 100 la sutd pentru euro), cu o rata de compensare
de 30,23 la suta, fara a prezenta riscuri semnificative®, iar evolutia moderatd a ratelor
de concentrare, in contextul unui numar de 35 de participanti, indica o diminuare a
riscului de contagiune la nivelul sistemului.

4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Functionarea sistemului SaFIR

Pe parcursul celui de-al doilea semestru al anului 2025, regulile de sistem ale SaFIR au
ramas neschimbate, iar functionarea s-a realizat in conditii optime, cu o rata de
disponibilitate de 100 la suta si niveluri ridicate ale ratelor de decontare (99,53 la suta
pentru tranzactiile in lei si 100 la suta pentru cele in euro).

Activitatea sistemului a fost caracterizata de cresterea valorii agregate a instrumentelor
financiare in lei la 441 miliarde lei, comparativ cu 422,55 miliarde lei in perioada
anterioara. In ceea ce priveste a numarul de tranzactii a fost evidentiata o crestere la
30 448 tranzactii, cu o valoare de 941 miliarde lei. Cu toate acestea, volumul tranzactiilor
in euro s-a redus de la 367 la 246 tranzactii, in valoare de 1,29 miliarde euro, comparativ
cu 4 miliarde de euro din semestrul | 2025. Transferurile fara plata au crescut la

5362 de operatiuni, iar numarul participantilor a fost de 30, fiind incluse institutii de
credit, trei depozitari centrali si Ministerul Finantelor.

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

Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.
Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

Pragul de alerta il reprezintd o ratd de compensare sub 10 la suta, cuplatd cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participd la decontare.
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Functionarea sistemului RoClear

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

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

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

Tn al doilea semestru al anului 2025, au fost raportate bancii centrale un numar de
15 incidente operationale majore si un incident de securitate major de cdtre noua
prestatori de servicii de plata (PSP), din care doua au fost reclasificate ca non-majore,
pe baza evaluarii continue realizate de entitatile afectate sau la solicitarea bancii
centrale, in baza Regulamentului (UE) 2022/2554
Grafic 4.1. Structura incidentelor raportate In semestrul Il 2025 privind rezilienta operationala digitald a sectorului
financiar si de modificare a Regulamentelor (CE)
procente nr. 1060/2009, (UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 600/2014,
(UE) nr.909/2014 si (UE) 2016/1011 (DORA) si
a legislatiei emise in baza acestui requlament.
Unul dintre incidentele raportate si reclasificate ca
non-major in acest semestru a avut impact asupra
serviciilor de plata in semestrul | 2025.

Impactul incidentelor majore manifestate s-a
materializat prin indisponibilitatea sau performanta
scazuta a unor servicii care privesc: (i) initierea de
e el meee operatiuni de plata cu instrumente de platd electronica
mincidente reclasificate ca non-majore de tip card, inclusiv operatiuni de retragere/depunere
de numerar (imposibilitatea utilizarii cardurilor la
terminale POS/ATM), (ii) decontarea operatiunilor
de plata autorizate, (iii) acceptarea operatiunilor de
platd, inclusiv a celor initiate cu instrumente de plata electronica de tip card si
(iv) autentificarea utilizatorilor in aplicatiile bancare. Incidentele raportate de prestatorii
de servicii de plata nu au avut impact asupra serviciilor furnizate in alte State Membre.

Sursa: BNR

Numarul mediu de utilizatori de servicii de plata afectati de incidentele majore, inclusiv
de cele reclasificate ulterior, a fost de aproximativ 22 000, iar numarul mediu al
operatiunilor de plata afectate a fost de aproximativ 33 300. Valorile comunicate de
prestatorii de servicii de plata reprezinta atat valori reale cat si estimari calculate,
raportat la datele disponibile din perioade de referinta comparabile.

Banca Nationala a Romaniei a primit notificari privind incidente majore inregistrate in
alte State Membre care au afectat clienti ai acestora, dar niciunul dintre aceste incidente
nu a avut impact asupra stabilitatii financiare. Acest schimb de informatii la nivelul
Uniunii Europene faciliteaza o reactie rapida a autoritatilor competente in vederea
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protejarii intereselor financiare ale consumatorilor de servicii de plata, precum si pentru
protejarea stabilitatii financiare.

4.4. Inovatii tehnologice si securitatea serviciilor de plata

Prin intermediul punctului de contact FinTech Innovation Hub, Banca Nationala a
Romaniei asigura monitorizarea, pe baza continua si sistematic, a solutiilor inovatoare
dezvoltate in domeniul serviciilor si instrumentelor de plata. in al doilea semestru al
anului 2025 nu au fost primite aplicatii prin intermediul acestui punct de contact, numarul
total al aplicatiilor receptionate pana in prezent mentinandu-se la 75.

Tn semestrul I 2025, scenariile de frauda nu au suferit modificiri semnificative fata de
perioada anterioard, fiind mentinute tipologiile deja identificate la nivelul semestrului l.
Astfel, fraudele din categoria ingineriei sociale au continuat sa fie predominante,

iar metodele utilizate de atacatori, precum smishing, phishing, spoofing sau uzurparea
identitatii, au ramas frecvent intalnite. Desi nu au aparut tipologii noi, se observa

o diversificare a modalitatilor de combinare a acestor tehnici, in scopul cresterii
eficientei atacurilor.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SIPOLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

Evolutiile recente din plan geopolitic au mentinut la un nivel ridicat riscurile la adresa
stabilitatii financiare in Uniunea Europeana. Tn cadrul reuniunii din martie 2026,
Consiliul General al Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS) a semnalat

ca escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu a determinat o volatilitate ridicatd
a preturilor la energie, in special la petrol si gaze, precum si ajustdri pe pietele
obligatiunilor, pe fondul cresterii asteptarilor inflationiste. Cu toate acestea, economia
si sistemul financiar din Uniunea Europeana au demonstrat, in ansamblu, o capacitate
solida de rezilienta in fata acestor evolutii.

Totusi, mentinerea unor preturi ridicate la energie, alaturi de persistenta unui nivel
ridicat de incertitudine, ar putea genera presiuni asupra pozitiei financiare atat

a gospodariilor populatiei, cat si a companiilor, in special a celor care activeaza in
sectoarele energointensive. In acest context, Consiliul General al CERS a subliniat

ca aceste evolutii ar putea conduce, pe termen mediu, la cresterea riscului de credit,
precum si la amplificarea riscurilor suverane. Avand in vedere vulnerabilitatile
semnalate anterior, se impune mentinerea nivelului actual de rezilienta al sistemului
financiar din UE.

Un alt element important de pe agenda europeana il reprezinta fragmentarea
geoeconomica si riscurile geopolitice. Potrivit raportului comun al Comitetului
European pentru Risc Sistemic si al Bancii Centrale Europene (BCE), Financial stability
risks from geoeconomic fragmentation (ianuarie 2026), aceste fenomene s-au accentuat
in ultimii ani, influentand semnificativ evolutiile economice si financiare la nivel
global. Riscurile geopolitice se manifesta prin multiple canale, incepand de la conflicte
militare pana la tensiuni comerciale, avand potentialul de a amplifica vulnerabilitatile
macrofinanciare.

Indicatorii analizati in cadrul raportului evidentiaza o intensificare a acestor riscuri,

in special pe fondul cresterii incertitudinii privind politicile economice si comerciale in
perioada 2024-2025. Integrarea acestor factori in estimarile de tip Growth-at-Risk
sugereaza o deteriorare a perspectivelor de crestere economica, in timp ce, pe plan
financiar, acestea contribuie la cresterea stresului sistemic si la indsprirea conditiilor de
creditare. Impactul este eterogen la nivelul statelor membre ale Uniunii Europene,
fiind mai pronuntat in economiile cu un grad ridicat de deschidere comerciald sau cu
niveluri mai ridicate ale datoriei publice.
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O alta tema de interes aflatd in atentia autoritatilor europene vizeaza interconexiunile
dintre institutiile de credit si entitatile din sectorul intermedierii financiare nebancare
(NBFI). Potrivit raportului comun al CERS si BCE, Financial stability risks from linkages
between banks and the non-bank financial intermediation sector (februarie 2026),
vulnerabilitatile asociate nivelului de indatorare si lichiditatii din sectorul NBFI pot
constitui surse relevante de risc, in conditiile in care institutiile de credit joaca un rol
central in furnizarea de lichiditate si servicii de intermediere pe pietele financiare.
Aceste interactiuni pot facilita propagarea socurilor si amplificarea riscurilor, expunand
bancile la riscuri de credit, de finantare si de lichiditate. Totodatd, aceste legaturi au

o dimensiune globala semnificativa, implicand frecvent entitati din afara Uniunii
Europene si tranzactii denominate in alte valute, ceea ce poate expune institutiile de
credit din UE la efecte de contagiune provenite din pietele financiare internationale.

Din perspectiva politicii macroprudentiale, unul dintre cele mai utilizate instrumente
la nivelul statelor europene este amortizorul anticiclic de capital. Acesta a fost
implementat pe plan european incepand cu anul 2016, nivelul sau fiind majorat
treptat pana la finalul anului 2019. Odata cu declansarea pandemiei COVID-19, pentru
a sprijini activitatea de creditare a sectorului real intr-o perioada caracterizata de
incertitudine ridicatd, Autoritatea Bancara Europeana si Banca Centrala Europeanad au
emis recomandari prin care incurajau autoritatile competente sa utilizeze, daca este
necesar, flexibilitatea oferita de cadrul de reglementare. Ca urmare a acestor recomandari,
intr-un context marcat de perspective economice nefavorabile de la debutul pandemiei,
statele membre care activasera anterior acest instrument au procedat la reducerea,
partiala sau totala, a ratelor amortizoarelor de capital aplicabile expunerilor din
jurisdictiile lor.

Incepand cu a doua parte a anului 2022, pe fondul semnalelor de redresare
economica si al accelerarii creditdrii, numeroase state membre si-au orientat atentia
catre consolidarea rezilientei sectorului bancar. Acest obiectiv s-a concretizat, in
principal, prin refacerea rezervelor de capital menite sa fie utilizate in eventualitatea
aparitiei unor socuri adverse, inclusiv de natura exogend, ceea ce a determinat
reluarea ciclului de majorare a ratei amortizorului anticiclic de capital (Grafic 5.1).

Grafic 5.1. Evolutia ratelor CCyB in cadrul statelor SEE
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Cu toate acestea, datele aferente anului 2026, precum si informatiile disponibile pentru
anul 2027, sugereaza atingerea unui posibil plafon, atat in ceea ce priveste numarul
statelor care aplica acest instrument, cat si nivelul agregat al ratelor. Aceasta evolutie
poate fi explicata, pe de o parte, prin nivelul deja consistent al rezervelor de capital
acumulate, care ofera o baza solida institutiilor de credit europene, iar pe de alta parte,
prin persistenta unui grad ridicat de incertitudine, determinat in special de evolutiile
geopolitice recente.

Tn cazul Romaniei, rata amortizorului anticiclic de capital (CCyB) a fost majoratd,
pentru prima data de la implementarea sa in legislatia nationald, de la 0 la 0,5 la suta,
in cadrul sedintei Consiliului general al CNSM din 14 octombrie 2021. Conform
prevederilor standard ale cadrului de reglementare european, aceasta decizie a
devenit aplicabila dupa un interval de 12 luni de la aprobare, respectiv incepand cu
data de 17 octombrie 2022. Ulterior, in urma sedintei Consiliului general al CNSM

din 20 octombrie 2022, a fost aprobata o noua majorare a ratei amortizorului, de la
0,5la 1 la sutd, masura aplicatd incepand cu 23 octombrie 2023.

Cele douad decizii au fost adoptate in conditiile unei dinamici sustinute a creditarii,
mentinuta la niveluri ridicate in perioada post-pandemie, precum si al persistentei
dezechilibrelor macroeconomice interne, in special a deficitelor gemene. Totodata,
nivelurile solide de lichiditate, capitalizare si profitabilitate ale sectorului bancar,
alaturi de mentinerea unor standarde de creditare adecvate si a accesului la finantare
pentru debitorii eligibili, au permis majorarea ratei amortizorului anticiclic de capital
fara a afecta negativ activitatea de creditare. Aceasta abordare se inscrie in tendinta
mai ampla de consolidare a rezilientei sectorului bancar, observata la nivel european
in perioada mentionata.

Amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB) se remarca printr-un grad ridicat
de flexibilitate, fiind cel mai adaptabil dintre cele patru amortizoare prevazute de
cadrul european de reglementare. Acesta poate fi calibrat in functie de
particularitatile sectorului bancar national si poate fi aplicat fie tuturor institutiilor de
credit, fie doar unui subset al acestora. Gradul de flexibilitate a fost extins suplimentar
prin modificarile introduse de cadrul de reglementare CRD V, care permit definirea
unor cerinte compuse. Astfel, amortizorul poate fi aplicat atat asupra expunerilor
totale, cat si asupra unor categorii specifice de expuneri, inclusiv cele sectoriale,
expunerilor din tari terte, precum si expunerilor totale sau sectoriale din alte state
membre.

Tn cazul Romaniei, amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB), in forma sa
actuala, a fost introdus incepand cu 30 iunie 2018. Din perspectiva metodologiei de
calibrare, nivelul acestuia este determinat pe baza ratei creditelor neperformante si a
gradului de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante. in functie de media
celor doi indicatori calculata pentru o perioada de 12 luni anterioare aplicarii,
amortizorul SyRB este stabilit la niveluri de 0 la sutd, 1 la sutd sau 2 la suta. De la
momentul implementarii pana in prezent, rata creditelor neperformante a inregistrat
o tendinta descrescatoare, cu unele deviatii temporare, in special in prima parte a
anului 2020, in contextul declansarii pandemiei COVID-19. in acest sens, se poate
argumenta ca amortizorul pentru riscul sistemic si-a demonstrat eficienta, rata
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creditelor neperformante reducandu-se de la 6,16 la suta anterior aplicarii SyRB la
2,69 la sutad la finalul anului 2025. Totodata, analiza in dinamicad a distributiei
institutiilor de credit in functie de nivelul amortizorului indica o migrare treptata catre
categoriile inferioare ale ratei SyRB. Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante se mentine ridicat (62,6 la suta in decembrie 2025), fiind superior
mediei UE (41,4 la suta in decembrie 2025).

In ceea ce priveste amortizorul de capital aplicat altor institutii de importanta sistemica
(amortizorul O-Sll), pe baza celui mai recent exercitiu de identificare si calibrare
efectuat pentru data de referinta 30 septembrie 2025, CNSM a recomandat Bancii
Nationale a Romaniei impunerea de la 1 aprilie 2026, pe baza individuala sau
consolidatd, dupa caz'®, a urmatoarelor rate ale amortizorului: (i) 2,5 la suta pentru
Banca Transilvania S.A. (nivel consolidat), (ii) 2 la suta pentru UniCredit Bank S.A. (nivel
consolidat), (i) 1,5 la suta pentru Banca Comerciala Romana S.A (nivel consolidat),
BRD - Groupe Société Générale S.A. (nivel consolidat), (iv) 1 la sutd pentru Raiffeisen
Bank S.A. (nivel consolidat), CEC Bank S.A. (nivel consolidat) si (v) 0,5 la suta EXIM
Banca Roméaneascé (nivel individual). in Romania, amortizorul O-Sll a fost implementat
incepand cu 1 ianuarie 2016, fiind aplicabil institutiilor de credit identificate ca avand
un caracter sistemic in conformitate cu metodologia armonizata cu prevederile
Ghidului EBA/GL/2014/10'°'.

Grafic 5.2. Importanta institutiilor sistemice in sectorul bancar roménesc la data de 30 septembrie 2025
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M cele 7 banci M alte banci

Institutiile de credit identificate ca avand importanta sistemica joacd un rol esential in
sectorul bancar romanesc, fapt evidentiat de indicatorii prezentati in Grafic 5.2.

Tn anul 2025, la nivelul statelor din SEE au fost identificate 178 de institutii sistemice,
in scadere fata de 185 in anul 2024. Numarul acestora difera intre state, in functie de
specificul fiecdrui sector bancar national. Ratele amortizorului O-Sll aplicate in anul

In conformitate cu prevederile cadrului de reglementare european, care au fost implementate la nivel national, amortizorul
de capital aplicabil altor institutii de importanta sistemica se aplicd la cel mai inalt nivel de consolidare.

Ghidul Autoritétii Bancare Europene privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului 131 alineatul (3) din
Directiva 2013/36/UE (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importanta sistemica (O-SlI).
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2025 indica faptul ca trei state au majorat nivelul maxim, in timp ce un stat a redus
nivelul minim. De asemenea, in opt state au fost inregistrate cresteri ale pragului minim
de aplicare al amortizorului.

Intr-un cadru european de coordonare a masurilor macroprudentiale, instituit pentru
reducerea riscului de arbitraj de reglementare, Consiliul general al CNSM a decis,

de la data publicarii Raportului precedent, neaplicarea prin reciprocitate voluntara a
masurilor macroprudentiale adoptate de Austria'®?, avand in vedere expunerile eligibile
nesemnificative ale sectorului bancar romanesc fata de acest stat.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie'®

Activitatea curenta in aria rezolutiei bancare a continuat sa fie dedicatda componentei
de planificare, pe fondul desfasurarii operatiunilor bancare in Romania fara episoade
de dificultate majora.

Revizuirea planurilor de rezolutie s-a concluzionat cu mentinerea strategiilor de
solutionare stabilite in iteratiile anterioare. Recapitalizarea internd continua sa reprezinte
instrumentul preferat de rezolutie pentru banci locale de talie mare si filialele cu
strategie de rezolutie de tip MPE ale grupurilor transfrontaliere, respectiv aplicarea
competentei de reducere a valorii sau de conversie a instrumentelor de capital si de
datorie eligibile pentru filialele grupurilor transfrontaliere cu strategie de rezolutie de
tip SPE. Vanzarea afacerii sau instrumentul banca-punte raman, in schimb, variantele
principale considerate in cazul celorlalte institutii de credit locale de talie cel putin medie.

Complementar actualizarii planurilor de rezolutie, activitatea curentd a aprofundat
aspectele de operationalizare. Astfel, au fost monitorizate in continuare actiunile
intreprinse de institutiile de credit pentru imbunatatirea posibilitatii de solutionare,
inclusiv din perspectiva concordantei cu orientdrile cuprinse in Ghidurile Autoritatii
Bancare Europene, respectiv dezvoltarea manualelor operationale, metodologiilor,
proceselor si aplicatiilor/bazelor de date relevante in contextul procesului de
planificare a rezolutie. Aldturi de obiective specifice fiecdrei institutii de credit, care tin
cont preponderent de nivelul de dezvoltare al capabilitatilor aferente posibilitatii de
solutionare, in cadrul primului an de evaluare din programul multianual de testare,
respectiv anul 2026, a fost inclusd verificarea capacitatii de a furniza cu operativitate,
in formatul cerut de BNR-AR, informatiile/datele necesare evaluarii'® activelor si
pasivelor bancare in vederea implementarii unei actiuni de rezolutie. Metodele de
testare principale stabilite sunt testul de parcurgere (engl. walkthrough) si simularea
operationala (engl. dry-run).

Cerinta minima de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL) a crescut in a doua jumatate
a anului 2025, la nivel agregat, cu 0,28 puncte procentuale, pana la 25,4 la suta din

Descrierea masurilor macroprudentiale se regdseste in Recomandarea CERS/2025/10.
Acest subcapitol a fost elaborat de cétre Directia Rezolutie bancara.

Al carei scop este specificat la Art. 204 din Legea nr. 312/2015 privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor
de investitii
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expunerea totala la risc pentru institutiile de credit solutionabile prin rezolutie,
respectiv fard cerinta pentru amortizorul combinat, a cdrui valoare medie ponderata
a crescut marginal la 5,17 la sutd din expunerea totald la risc (Grafic 5.3). In functie de
categoria de entitate solutionabila prin rezolutie, media cerintei MREL (fara cerinta
pentru amortizorul combinat) este de 25,66 la suta din expunerea totala la risc pentru
institutiile de credit care sunt entitati de rezolutie'® si de 24,88 la suta pentru institutiile
care nu sunt entitati de rezolutie'®. Excedentul resurselor eligibile in raport cu cerinta
MREL (cu includerea amortizorului combinat) a ajuns la 6,1 la suta din expunerea
totala la risc (Grafic 5.4).

Grafic 5.3. Cerinta MREL Grafic 5.4. Excedentul fata de cerinta MREL cu amortizorul
combinat
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Atragerea resurselor eligibile MREL a continuat sa se desfasoare preponderent prin
realizarea de emisiuni de instrumente de datorie pe pietele internationale de capital,
dar sila nivel local, de catre institutii de credit care sunt entitati de rezolutie. Alaturi de
instrumente cu rang senior neprivilegiate (engl. Senior Non-Preferred, SNP), au fost
realizate emisiuni de instrumente de fonduri proprii de nivel 1 suplimentar. Totodata,
institutiile de credit care nu sunt entitati de rezolutie (filialele grupurilor bancare
transfrontaliere cu strategii de solutionare de tip Single Point of Entry, SPE) au
continuat contractarea de imprumuturi cu rang SNP cu bancile-mama, noi sau prin
prelungirea maturitatilor.

Fondul de rezolutie bancara

Incepand cu anul 2026, abordarea BNR-AR privind regimul de stabilire a contributiilor
anuale la FRB este aliniata cu cea a Comitetului unic de rezolutie (SRB). Aceasta
presupune asigurarea verificarii ex-post, in primul trimestru al fiecarui an (pentru
finalul anului precedent), a situatiei indeplinirii nivelului tinta al resurselor FRB,
respectiv determinarea si impunerea de contributii anuale doar in situatia scaderii
acestora sub limita legala.

105 Institutii de credit din grupuri transfrontaliere pentru care este prevdzuta strategie de solutionare de tip multiple point of

entry (MPE) sau institutii de credit locale care fac obiectul masurilor de rezolutie prevézute de planul de rezolutie

106 Institutii de credit din grupuri transfrontaliere pentru care este prevazuta strategie de solutionare de tip single point of entry (SPE)
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Resursele financiare disponibile ale Fondului de rezolutie bancara (FRB) au continuat
sd creascd in anul 2025, atat in valoare absoluta, cat si in termeni relativi, respectiv
raportat la suma depozitelor acoperite ale institutiilor de credit autorizate pe teritoriul
Romaniei (347,69 miliarde lei la data de 31 decembrie 2025). Suma acumulata a ajuns
la 3,83 miliarde lei pe fondul unei majorari cu 0,46 miliarde lei fata de nivelul consemnat
pentru sfarsitul anului 2024, atat ca urmare a colectarii contributiilor stabilite pentru
anul 2025 pentru institutiile de credit, persoane juridice romane, cat si a fructificarii
resurselor FRB acumulate in anii anteriori. In acest context, soldul resurselor FRB la
data de 31 decembrie 2025 a reprezentat 1,1025 la suta din soldul depozitelor acoperite
la aceeasi data.

Astfel, nu vor fi colectate contributii la fondul de rezolutie bancara in cursul anului curent.
Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

La nivelul legislatiei primare au fost inregistrate evolutii relevante in planul cadrului de
gestionare a crizelor bancare si de garantare a depozitelor (CMDI), pachetul aferent

de reglementari fiind publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene la finalul decadei
secunde a lunii aprilie a.c.

In planul legislatiei secundare cadrul de rezolutie urmeaza sa fie actualizat odata cu
publicarea de catre Autoritatea Bancara Europeana a pachetului final de modificare a
standardului tehnic de reglementare privind fondurile proprii si datoriile eligibile.
Acesta prevede scurtarea termenului acordat autoritatilor competente si autoritatilor
de rezolutie pentru a procesa cererile institutiilor de reducere a fondurilor proprii si a
instrumentelor de pasive eligibile de la patru la trei luni, deoarece autoritatile au acum
suficienta experienta cu aceste proceduri pentru a efectua evaludrile mai eficient.
Totodata, au fost eliminate prevederile care stabilesc procedura simplificata in cazul
entitatilor destinate lichidarii pentru obtinerea permisiunii prealabile din partea
autoritatii de rezolutie in reducerea instrumentelor de datorie eligibila, dupa ce
Directiva Daisy Chain (Directiva 2024/1174) a abrogat integral cerinta de obtinere a
permisiunii prealabile care le viza.
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Tema speciala. Stabilitatea
financiara in contextul intensificarii
tensiunilor geopolitice globale

Context international

Escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu, in contextul operatiunii militare lansate
de Israel si Statele Unite ale Americii asupra Iranului, urmata de extinderea ripostei
iraniene la nivel regional, este de natura sa genereze un soc major pe latura ofertei
pentru economia globald, avand in vedere importanta regiunii afectate pentru comertul
international cu energie, marfuri si materii prime. Anterior declansarii conflictului, prin
Stramtoarea Ormuz tranzita o pondere semnificativa a fluxurilor globale de titei,
produse petroliere rafinate si gaze naturale lichefiate, aceste fluxuri reducandu-se
ulterior la niveluri apropiate de zero, reprezentand una dintre cele mai ample perturbari
de ofertd din istoria pietei petroliere globale. Efectele conflictului nu se limiteaza la
piata de energie, afectand mai amplu fluxurile comerciale si pietele de marfuri si materii
prime, inclusiv pe fondul perturbarilor logistice generate de razboi si al deteriorarii
infrastructurii energetice regionale. In perspectiva, se mentin incertitudini ridicate cu
privire la persistenta si amploarea efectelor adverse, acestea depinzand in mod
semnificativ de durata, intensitatea si extinderea conflictului.

Impactul socului este de natura sa se manifeste diferentiat pe plan international, in functie
de gradul de dependenta fata de importurile de energie, ponderea combustibililor
fosili in mixul energetic, gradul de diversificare a surselor de aprovizionare si
capacitatea economiilor de a absorbi presiunile generate de majorarea preturilor la
marfuri si materii prime. Totodata, conditiile macroeconomice initiale pot amplifica
sau atenua efectele socului, economiile caracterizate de inflatie mai ridicatd, spatiu
fiscal limitat, deficite externe ample sau necesar ridicat de finantare fiind mai
vulnerabile la deteriorarea sentimentului investitorilor si la indsprirea conditiilor
financiare.

Din perspectiva dependentelor energetice, economiile europene prezinta vulnerabilitati
structurale importante, in conditiile in care Uniunea Europeana continua sa importe
energie intr-o proportie semnificativa, indeosebi petrol, produse petroliere si gaze
naturale'”. Desi dependenta energetica a Romaniei este mai redusa comparativ

cu cea a majoritatii statelor europene'®, economia rdmane expusa evolutiilor de pe

In anul 2024, rata dependentei energetice a Uniunii Europene s-a situat la 57 la sutd, astfel mai bine de jumétate
din necesarul energetic este acoperit prin importuri nete. Petrolul si produsele petroliere au reprezentat 67 la suta din
importurile energetice ale UE, iar gazele naturale 24 la suta.

Rata dependentei energetice a Romaniei situdndu-se la 30 la sutd. Expunerea este mai pronuntata pe segmentul petrolului
si produselor petroliere, unde dependenta Romaniei a fost de 77 la sutd in 2024, in timp ce pe segmentul gazelor naturale
pozitia este semnificativ mai favorabild, rata dependentei situandu-se la -0,5 la suta, comparativ cu 85 la suta la nivelul UE.
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pietele internationale si regionale de energie, inclusiv prin canalul preturilor la
combustibili, al costurilor de transport, al importurilor intermediare si al integrarii in
lanturile valorice europene, dar si prin efectele pe care intensificarea riscului geopolitic
le poate avea asupra pietelor financiare, apetitului pentru risc al investitorilor, primelor
de risc suveran si conditiilor de finantare.

Aceste evolutii au determinat reactii prompte din partea autoritatilor, inclusiv eliberarea
a 400 de milioane de barili din rezervele strategice de petrol de catre statele membre
ale I[EA. Totodata, IEA a evaluat faptul ca masurile pe partea ofertei ar putea fi completate
de masuri de reducere a cererii, in timp ce, in unele state, au fost implementate masuri
temporare destinate atenuarii impactului asupra consumatorilor si a sectoarelor
economice expuse. La nivelul statelor europene, cresterea preturilor la energie a readus
in discutie utilizarea unor masuri de sprijin pentru gospodarii si companii, precum
plafondri temporare de pret, limitarea marjelor, reduceri fiscale sau scheme tintite de
compensare. Totusi, spre deosebire de episodul crizei energetice din 2021-2023, spatiul
fiscal disponibil este mai limitat.

Pe termen scurt, implicatiile asupra stabilitatii financiare decurg prin canalele uzuale
asociate materializarii unui soc geopolitic major, respectiv cresterea preturilor la
energie si alte marfuri, perturbarea lanturilor de aprovizionare, amplificarea incertitudinii
si deteriorarea sentimentului investitorilor pe pietele financiare internationale, cu
potentiale efecte asupra sistemului financiar in ansamblu'®. Aceste evolutii sunt de
natura sa exercite presiuni suplimentare asupra inflatiei si sa deterioreze perspectivele
privind activitatea economicd, afectand direct situatia financiara a gospodariilor si a
companiilor nefinanciare, in special a celor mari consumatoare de energie, cu
potentiale efecte asupra riscului de credit. De asemenea, sectorul public poate fi
afectat atat prin presiuni asupra cheltuielilor, inclusiv in eventualitatea adoptarii unor
masuri de sprijin destinate atenuarii impactului asupra gospodariilor si firmelor,

cat si prin cresterea costurilor de finantare, intr-un context in care deficitele bugetare
si nivelurile datoriei publice se mentin ridicate pe plan international (a se vedea

si sectiunea 1.1). Tn paralel, accentuarea incertitudinii poate conduce la o ajustare

a apetitului global pentru risc, cu efecte asupra preturilor activelor financiare si a
volatilitatii. Totodata, tensionarea conditiilor financiare globale poate amplifica
vulnerabilitatile economiilor emergente, inclusiv prin presiuni asupra cursului de
schimb, ajustari ale fluxurilor de capital si cresterea primelor de risc.

Tema speciald analizeaza, intr-o prima etapa, principalele implicatii asupra pietelor
financiare, ulterior avand in vedere canalele de transmitere catre sectorul companiilor
nefinanciare, in special prin presiunile exercitate asupra firmelor mari consumatoare
de energie, precum si asupra importatorilor si exportatorilor cu expuneri fata de
regiunea afectata. Per ansamblu, efectele directe asupra sectorului real sunt reduse
avand in vedere expunerile limitate. Efectele indirecte, insa, amplificate de potentiale
socuri la nivelul economiilor partenere si de pe lanturile de productie, pot fi semnificativ
mai insemnate.

Pentru o discutie mai ampla cu privire la implicatiile riscului geopolitic asupra stabilitatii financiare, a se vedea, de exemplu,
ECB/ESRB, ,Financial stability risks from geoeconomic fragmentation’, ianuarie 2026.
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Piete financiare

In acest context, preturile marfurilor au consemnat cresteri pronuntate (Grafic 1).
Pretul petrolului Brent s-a majorat abrupt in primele zile ale conflictului, atingdnd un
varf de aproape 127 USD/baril, pentru ca apoi sa evolueze volatil, pe fondul
incertitudinilor sporite asociate asteptarilor privind conflictul, mentinandu-se insa sub
maximul inregistrat la momentul declansarii invaziei Rusiei in Ucraina. Pe pietele
europene de gaze naturale, cotatia de referinta Dutch TTF a inregistrat, de asemenea,
o crestere importanta, relevanta in contextul dependentei europene de importurile
de gaze naturale lichefiate si al nivelurilor relativ scazute ale stocurilor, insa evolutia a
fost semnificativ mai redusa decat cea observata in anul 2022.

Grafic 1. Evolutia pretului petrolului si a gazelor naturale, precum Pe langa pietele de energie, efectele socului se extind
si a volatilitatii pretului petrolului asupra unui spectru mai larg de marfuri si materii
o - prime. In special, preturile ingrasamintelor destinate
agriculturii, dar si cotatiile aluminiului au crescut
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80 20 al preturilor marfurilor este anticipat sa creasca cu
60 150 16 la sutd in 2026, in principal pe fondul majorarii
m 100 preturilor la energie, ingrdsaminte si metale, indicele
P 5 preturilor la energie fiind proiectat sa avanseze cu
) . 24 la suta, iar cel al ingrasamintelor cu 31 la suta'°.
TSN NN NI ININSRSS Preturile alimentelor sunt anticipate sa inregistreze
EREEEZEREIEEETERERECE o crestere mai moderata, de aproximativ 2 la suta,
Brent (USD/baril) volatilitate petrol (OVX) reflectand inclusiv nivelurile relativample ale
= TTF gaze naturale (sc. dr) stocurilor globale de cereale si rolul mai limitat al

SLsEE RS, RED regiunii afectate in comertul direct cu produse

alimentare. Cu toate acestea, riscurile la adresa
securitatii alimentare raman relevante, in special pentru economiile emergente si in
curs de dezvoltare, dependente de importuri de energie, alimente si materii prime
agricole, intrucat perturbarile generate de conflict pot majora costurile de productie si
distributie si pot limita accesul la ingrdsaminte, amplificand astfel presiunile asupra
gospodariilor vulnerabile.

Caracterul de soc global pe latura ofertei al acestor evolutii complicd procesul
decizional al politicii monetare la nivel international si este de naturd sa incetineasca
traiectoria dezinflationistd anticipata anterior. Majorarea preturilor la energie si
marfuri a condus la cresterea asteptarilor inflationiste pe plan international, in special
pe orizonturile mai scurte, si la reevaluarea de catre investitori a traiectoriei viitoare a
ratelor dobanzilor de politica monetara ale principalelor banci centrale, inclusiv Fed si
BCE. In ansamblu, anterior declansarii conflictului, pietele anticipau, in mare, in cazul
BCE, mentinerea nemodificatd a ratelor de politica monetara pana la finele anului
2026, in timp ce ulterior, la jumatatea lunii mai, au ajuns sa anticipeze doua majorari
de cate 25 de puncte de baza pana la finele anului. in mod similar, inaintea declansarii

1% World Bank, Commodity Markets Outlook, aprilie 2026
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conflictului, pietele anticipau, in cazul Fed, doua reduceri ale ratei dobanzii de politica
monetard in cursul anului, insa ulterior au ajuns sa excluda aproape complet perspectiva
relaxarii politicii monetare pe parcursul anului 2026.

Grafic 2. Modificarea randamentelor suverane pe termen scurt

(2 ani) la nivelul economiilor avansate (SUA, Germania, Franta, Italia)
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Grafic 3. Modificarea randamentelor suverane pe termen scurt
(2 ani) la nivelul economiilor ECE
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Aceste evolutii au antrenat cresteri relativ abrupte ale randamentelor titlurilor de stat
pe termen scurt, atat la nivelul economiilor avansate, cat si pe plan regional
(graficele 2 si 3). De asemenea, randamentele pe termen mai lung au consemnat

ajustari in sens ascendent (graficele 4 si 5), inclusiv pe fondul accentuarii riscurilor
inflationiste, al perspectivelor privind majorarea necesarului de emisiuni de obligatiuni
suverane in contextul unor eventuale masuri de sprijin fiscal si al cresterii cheltuielilor

de aparare, precum si al reevaluarii primelor de risc in economiile cu fundamente
fiscale mai fragile.

Grafic 4. Modificarea randamentelor suverane pe termen lung
(10 ani) la nivelul economiilor avansate
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Grafic 5. Modificarea randamentelor suverane pe termen lung
(10 ani) la nivelul economiilor ECE
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La nivelul pietelor internationale de capital, declansarea razboiului din Iran a condus
la deteriorarea apetitului pentru risc al investitorilor, contribuind la amplificarea
volatilitatii si la corectii de preturi, desi impactul a fost eterogen, in principal pe fondul
diferentierii expunerilor economiilor si sectoarelor la socul energetic (Grafic 6).

La nivelul SUA, indicele S&P 500 a recuperat integral pierderile consemnate in primele
zile ale conflictului, situandu-se la jumatatea lunii mai cu aproximativ 8 la suta peste
nivelul de la momentul declansarii rdzboiului, evolutie sustinuta inclusiv de performanta
companiilor din sectorul tehnologic. Pietele europene au avut o evolutie relativ mai
modesta, indicele STOXX 600 situandu-se, la jumatatea lunii mai, cu 2,5 la suta

sub nivelul consemnat la inceputul conflictului. Corectii similare, desi diferentiate ca
amplitudine, au fost consemnate si pe pietele asiatice, in contextul dependentelor
comerciale si energetice importante ale regiunii fata de Orientul Mijlociu. Actiunile
bancare europene au fost, de asemenea, afectate, in principal pe fondul riscurilor
indirecte asociate perspectivelor macroeconomice, costurilor de finantare, randamentelor
suverane si calitatii activelor, in conditiile in care expunerea directa a bancilor europene
fata de regiunea afectata este limitata. Pe plan regional, pietele bursiere din Europa
Centrala si de Est au consemnat, de asemenea, corectii temporare, insa ulterior

unele piete au recuperat partial pierderile (Grafic 7). La nivelul pietelor de obligatiuni
corporative din SUA si Europa, spreadurile s-au majorat initial dupa declansarea
conflictului, in special pe segmentul obligatiunilor cu randament ridicat si, intr-o masura
mai redusd pe segmentul investitional, insd ulterior s-au recomprimat la niveluri foarte
reduse din perspectiva istorica.

Grafic 6. Evolutia indicilor bursieri si a volatilitatii in SUA si Europa Grafic 7. Evolutia indicilor bursieri din ECE
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Implicatii directe asupra companiilor nefinanciare

Un prim canal direct prin care conflictul din Orientul Mijlociu poate avea implicatii
asupra companiilor nefinanciare este cel al comertului exterior cu bunuri si servicii,
intrucat actiunile militare din regiune pot provoca intreruperi majore ale rutelor si
activitatilor comerciale. Firmele care desfasoara activitati de export de bunuri catre
tarile din Orientul Mijlociu au o pozitie net exportatoare pentru acest segment
geografic. Acestea inregistreaza in perioada septembrie 2024 - septembrie 2025
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exporturi totale de aproximativ 13 miliarde leij, realizate de 1455 de firme si importuri
de 3,6 miliarde lei realizate de 1352 de firme. Principalele destinatii ale exporturilor
sunt Arabia Sauditd (27 la sutd), Israel (23 la sutd) si lordania (15 la sutd), Grafic 8.

Din perspectiva numarului de firme, Emiratele Arabe Unite concentreaza 27 la suta din
exportatori, care realizeaza 13 la suta din valoarea exporturilor regionale. In ceea ce
priveste importurile din regiune, Romania achizitioneaza bunuri in proportie de

37 la suta din Arabia Sauditd, 34 la suta din Israel si 12,8 la suta din Emiratele Arabe Unite,
cele doua din urma doud concentrand si un numar semnificativ de firme implicate in
comertul cu firmele din Romania (peste o treime din entitati).

Grafic 8. Activitatea de comert exterior cu bunuri catre tarile din Orientul Mijlociu
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Analiza dependentei veniturilor din exporturi siimporturi relativ la cifra de afaceri
evidentiaza niveluri diferite de expunere pentru firme''". In cazul exportatorilor,

17,3 la suta dintre firme inregistreaza o dependenta moderata a activitatii lor fata de
pietele externe (o pondere a exporturilor in cifra de afaceri de peste 20 la suta), iar
9,2 la suta prezintd o dependenta ridicatd (pondere de peste 50 la sutd). In ceea ce
priveste importurile, 13,7 la sutd dintre firme au o dependenta moderata de furnizorii
externi, iar 6,6 la suta inregistreaza o dependenta ridicata.

Exporturile de bunuri catre Orientul Mijlociu sunt concentrate in principal pe produse
agricole, cu o pondere semnificativa a cerealelor: grau (16,2 la sutd), orz (12,4 la suta)
si porumb (4 la sutd). In ceea ce priveste importurile, acestea sunt mult mai concentrate,
40 la suta provenind din segmentul uleiurilor petroliere, urmatoarele bunuri
reprezentand sub 2 la suta din totalul importurilor.

In ceea ce priveste comertul cu servicii cu aceste tari, firmele au o pozitie net exportatoare,
exportand servicii in valoare de 2,2 miliarde lei si importand de 1,3 miliarde lei.
Majoritatea comertului cu servicii se desfasoara cu Israel si Emiratele Arabe Unite,
aceste state reprezentand impreuna circa 80 la suta din volume, atat la export, cat

Cele pentru care sunt disponibile informatii privind cifra de afaceri, respectiv cele care au raportat situatiile financiare la MF
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silaimport (graficele 9 si 10). Aproximativ 30 la suta din exporturi sunt servicii
informatice, urmate de servicii tehnice (11,2 la suta) si servicii de telecomunicatii
(10,7 la sutd), in timp ce importurile vizeaza turismul in scop personal (23 la suta),
servicii comerciale (8,4 la sutd) si transport maritim de marfuri (8 la sutd).

Un al doilea canal direct la nivelul companiilor nefinanciare este cel al actionariatului.

Conform datelor din ONRC si din Orbis, in Romania activau 8 629 de companii care
erau detinute in proportie de peste 50 la suta de cdtre actionari din zona Orientului
Mijlociu. Peste jumatate din aceste firme provin din Israel (Grafic 11).

Grafic 9. Ponderile volumului de export de servicii catre
Orientul Mijlociu
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Grafic 11. Distributia numarului de firme in functie de provenienta
actionariatului
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Grafic 10. Ponderile volumului de import de servicii dinspre
Orientul Mijlociu
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Companiile cu actionariat majoritar din Orientul
Mijlociu au un aport redus la activitatea economica.
Contributia acestor firme s-a mentinut modesta in
intervalul 2022-2024 (sub 1 la suta, atat in termeni
de cifra de afaceri, cat si de valoare addugata brutd),
semnaland un potential redus de propagare a
riscurilor, ca urmare a unor potentiale intreruperi ale
fluxurilor financiare. La finalul anului 2024, ele au
generat 0,7 la suta din cifra de afaceri la nivel agregat,
cu o pondere de 0,5 la suta din totalul angajatilor
companiilor nefinanciare, in timp ce detineau 1,7 la sutd
din activele totale ale firmelor.

Companiile cu expunere directd fata de Orientul
Mijlociu insumeaza o datorie externa pe termen lung
de aproximativ 6,5 miliarde lei, reprezentand

20 la suta din totalul la nivelul companiilor nefinanciare.

Creditorii provin din lordania (15 la suta), Elvetia (13 la sutd), Germania si Tarile de Jos

(12 la sutd pentru fiecare).
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Implicatii indirecte asupra companiilor nefinanciare

Un canal indirect al implicatiilor tensiunilor globale este dat de efectul acestora asupra
pietelor de marfuri, care au condus la cresterea preturilor la combustibili si gaze
naturale, resurse ce joaca un rol cheie in structura de costuri ale companiilor nefinanciare.

Pentru identificarea companiilor vulnerabile la preturile combustibililor si gazelor

naturale, au fost utilizate date din declaratia 394, continand tranzactiile business-to-

business (B2B) dintre companiile care activeaza in Romania, si din ultimele situatii

financiare anuale disponibile, ambele aferente anului 2024. Utilizdnd informatiile din

declaratia 394, au fost extrase achizitiile B2B de combustibili si gaze naturale''?, iar

ulterior a fost calculata ponderea acestora in cheltuielile de exploatare materiale'™.
Companiile vulnerabile au fost considerate cele care au inregistrat o valoare mai mare

de 10 la sutd pentru aceasta pondere si nu activeaza in sectoarele din care au fost

achizitionate produsele energetice.

Grafic 12. Distributia numarului de companii care au realizat

achizitii B2B de combustibili si gaze naturale
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Grafic 13. Importanta in economie a firmelor vulnerabile
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Dintre companiile care au realizat achizitii B2B de combustibili si gaze naturale (246 mii,
30 la suta dintre companiile active in 2024), cele mai multe dintre acestea, respectiv
178 mii au avut o pondere a achizitiilor de combustibili si gaze naturale de sub 10 la sutd
din totalul cheltuielilor de exploatare materiale (Grafic 12). Prin urmare, au fost

identificate 68,7 mii de companii vulnerabile la preturile combustibililor si gazelor

naturale (denumite in continuare companii/firme vulnerabile), reprezentand 8 la suta
din numarul de firme active in anul 2024.

112

Achizitiile de combustibili si gaze naturale au fost considerate cele facute de la firmele care activeaza cu urmatoarele coduri

CAEN: 0610 - Extractia petrolului brut, 0620 - Extractia gazelor naturale, 3521 - Productia gazelor, 3522 - Distributia
combustibililor gazosi prin conducte, 3530 - Furnizarea de abur si aer conditionat, 4612 — Intermedieri in comertul cu
combustibili, minereuri, metale si produse chimice pentru industrie, 4671 — Comert cu ridicata al combustibililor solizi,
lichizi si gazosi si al produselor derivate, 4730 — Comert cu amanuntul al carburantilor pentru autovehicule in magazine
specializate, 5229 - Alte activitati anexe transporturilor.

13

marfuri si alte cheltuieli materiale din contul de profit si pierdere al companiilor.

112

Cheltuielile de exploatare materiale au fost definite ca suma cheltuielilor privind materiile prime, consumabile, utilitati,
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Companiile vulnerabile sunt importante pentru economia Romaniei, atat prin
dimensiunea economica pe care o reprezinta — cuantificata prin cifra de afaceri, active
si salariati — cat si prin sectoarele in care activeaza. In anul 2024, aceste companii au
generat o cifra de afaceri de 339,2 miliarde lei, reprezentand 13 la suta din cifra de
afaceri la nivel agregat, in timp ce detineau 21 la sutd din activele totale ale ansamblului
companiilor si angajau 19 la sutd din efectivul salariatilor firmelor (Grafic 13).

Majoritatea companiilor vulnerabile (65,2 mii, 95 la suta din total) au capital privat
autohton, in timp ce companiile cu capital strain reprezinta 4,5 la suta din total, iar
cele detinute de stat 0,5 la suta. In functie de cifra de afaceri, distributia este mai
echilibrata, cele cu capital privat autohton au generat 61,2 la suta din totalul cifrei de
afaceri a companiilor vulnerabile, in timp ce firmele cu capital strain au generat

27,2 la sutd, iar cele detinute de stat 11,5 la suta.

Din perspectiva sectoriald, cele mai multe companii vulnerabile activeaza in sectorul
serviciilor (55 la suta din total), constructiilor (13 la suta din total) si agriculturii

(12,4 la sutd). La nivel de importantd in cadrul sectorului, cele mai ridicate ponderi din
punct de vedere al numarului de firme se regasesc in sectorul agriculturii, unde
companiile vulnerabile reprezintd 31,2 la suta din firmele care activeaza in sector,
industriei extractive (28 la sutd) si utilitatilor (13 la sutd). Dupa cifra de afaceri, aceste
companii au generat cele mai importante ponderi in sectoarele utilitati (37,6 la sutd),
agricultura (36,3 la suta) si servicii (27,3 la sutd), Grafic 14.

Din punct de vedere al indicatorilor financiari, companiile vulnerabile, prezinta
niveluri relativ apropiate de cele din ansamblul tuturor companiilor nefinanciare, fapt
ce indica o pozitionare buna a acestor companii la nivelul economiei, fara a fi evidente
anumite probleme de naturd financiara ce s-ar putea amplifica in contextul unui soc
extern. Rata rentabilitdtii financiare (ROE) este, la nivel median, cu 9 puncte procentuale
mai ridicatd in randul companiilor vulnerabile (Grafic 15).1n acelasi timp, companiile
de petrol si gaze sunt mai indatorate, nivelul median al raportului Datorii/Capital fiind
de 70 la sutd, cu 18 puncte procentuale peste gradul de indatorare median de la
nivelul economiei (Grafic 16).

Grafic 14. Distributia numarului de companii vulnerabile in functie de sector
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Grafic 15. Distributia ROE, decembrie 2024 Grafic 16. Distributia raportului Datorii/Capital, decembrie 2024
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Legaturile comerciale ale companiilor expuse indirect prin intensitate ridicata a
utilizarii combustibililor si gazelor in activitatea economica reprezinta un alt canal de
transmisie al unor evolutii nefavorabile la nivelul firmelor.

Pe lantul de clienti, se observa o distributie mai echilibrata a livrarilor pe sectoare de
activitate si o proportie totala asociatd acestor companii relativ moderatd, ceea ce ar fi
un punct forte din perspectiva diversificarii absorbtiei unor potentiale socuri. Astfel,
pe parcursul anului 2024, firmele expuse indirect prin intensitatea ridicata a utilizarii
combustibililor si gazelor au fost implicate in peste 173 milioane de tranzactii pe
lantul de clienti (dintr-un total de 615,2 milioane tranzactii raportate), cu o valoare
fnsumata a livrarilor de 296,3 miliarde lei (reprezentand 15 la suta din totalul livrarilor
de bunuri si servicii la nivel national). Cele mai importante sectoare cliente pentru
aceste companii sunt: (i) comert (16,5 la suta din livrari), (ii) industria prelucratoare
(12,3 la sutd) si energie si gaze (12,1 la sutd) (Grafic 17).

Grafic 17. Principalele sectoare ale furnizorilor si clientilor companiilor vulnerabile, procente (2024)
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Grafic 18. Evolutia stocului de credit acordat companiilor expuse
la conflictul din Orientul Mijlociu, respectiv rata NPL
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In amonte, pe lantul de furnizori, firmele vulnerabile reprezinti o veriga importanta,
ponderea in total fiind insa similara celei inregistrate in cazul livrarilor. In anul 2024,
aceste firme au achizitionat, prin intermediul a 12,1 milioane de tranzactii (dintr-un total
de 90,6 milioane tranzactii raportate), produse si servicii cu o valoare insumata de
248,2 miliarde lei (reprezentand 15,1 la suta din totalul achizitiilor de bunuri si servicii
la nivel national). Cele mai importante sectoare furnizoare sunt: (i) comert (23,2 la suta
din totalul achizitiilor provin de la acest domeniu de activitate), (ii) constructii

(18,9 la sutd), (iii) energie si gaze (15,2 la suta), (iv) transport si depozitare (8,9 la suta)
sau (v) industria prelucratoare (6,5 la suta), Grafic 17.

Implicatii directe asupra sectorului bancar

Sectorul bancar romanesc nu este expus direct riscurilor asociate conflictului din
Orientul Mijlociu, in conditiile in care, potrivit structurii actionariatului, nu se identifica
banci cu actionari majoritari sau semnificativi din Orientul Mijlociu.

In plus, activele si pasivele bancilor din Romania in relatie cu contrapartide din tarile
din regiunea afectata de conflict s-au mentinut scazute in ultimii 5 ani, fara a conduce
la implicatii importante din aceasta perspectiva. Expunerile institutiilor de credit din
Romania sunt reduse in ceea ce priveste contrapartide cu tara de resedinta in tarile
din Orientul Mijlociu, soldul creditelor si avansurilor ridicandu-se la 309 milioane lei
(decembrie 2025) si reprezentand 0,04 la suta din totalul activelor. Soldul depozitelor
constituite de contraparti cu tara de resedinta din aceasta zona se ridica la circa

833 milioane lei (decembrie 2025), reprezentand 0,11 la suta din totalul datoriilor.

Implicatii indirecte asupra sectorului bancar

Sectorul bancar este supus indirect riscurilor generate de tensiunile de la nivel global,
sub forma expunerilor din portofoliul corporativ catre companii a caror activitate poate
fi afectata de acest context geopolitic, respectiv companiile vulnerabile si companiile
care sunt implicate in activitati de comert exterior cu statele din Orientul Mijlociu.

Grafic 19. Evolutia probabilitatii de nerambursare in functie de
tipul companiei
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Acest risc indirect, ce poate apdrea la nivelul economiei romanesti si se poate materializa
sub forma riscului de credit reprezinta unul dintre principalele canale prin care sectorul
bancar poate fi afectat de conflictul din aceasta regiune.

Companiile vulnerabile sunt importante pentru sistemul bancar din Romania. Expunerile
bancare fata de aceste companii s-au situat la 40 miliarde lei in luna martie 2026
(Grafic 18), reprezentand 18 la suta din intregul portofoliu corporativ al bancilor, stocul
de credit majorandu-se cu 8 la sutd in termeni anuali. Desi situatia financiard a acestor
firme nu indica vulnerabilitati financiare semnificative, prelungirea conflictului si implicit
aparitia anumitor riscuri ca urmare a instabilitatii de pe pietele globale ar putea conduce
la un impact negativ si asupra bilantului bancilor.

Portofoliul de credite acordate companiilor vulnerabile pdstreaza o calitate mai buna
fata de cea la nivel agregat. Rata NPL pentru aceste expuneri s-a situat la 4,7 la suta, cu
0,9 puncte procentuale sub valoarea inregistrata in ansamblul companiilor nefinanciare.
Tncepand cu a doua parte a anului 2023, rata NPL a companiilor vulnerabile a inceput
sa se situeze pe un trend usor ascendent, evolutie care a putut fi observata si la nivel
agregat incepand cu a doua jumatate a anului 2024.

Un alt palier cu potential impact asupra portofoliului bancar este reprezentat de
companiile ce desfasoara activitati de comert exterior cu tari din Orientul Mijlociu si
al caror volum de importuri/exporturi depdaseste pragul de 10 la suta din cifra de
afaceri din 2024. Stocul de credite acordate acestor companii insumeaza, in martie
2026, 2,6 miliarde lei, insa se remarcd printr-un nivel ridicat al neperformantei. Rata
NPL a atins 22,3 la sutd, insa marea majoritate a expunerilor neperformante este
generata de un numdr foarte redus de companii (Grafic 19).

Grafic 20. Distributia la nivel de bancd a importantei in portofoliu Grafic 21. Distributia la nivel de bancd a importantei in portofoliu
a companiilor vulnerabile, respectiv rata NPL, martie 2026 a companiilor ce desfasoard activitati de comert exterior in

Orientul Mijlociu, respectiv rata NPL, martie 2026
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Deteriorarea calitatii portofoliului de credite acordate companiilor ce desfasoara
activitati semnificative de import/export cu tdrile din Orientul Mijlociu a fost vizibila si
din perspectiva prognozei ratei anuale de nerambursare. Astfel, conform scenariului
macroeconomic de baza, estimarile de la finalul anului 2023 au indicat o crestere a
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Tema speciala. Stabilitatea financiard in contextul intensificérii tensiunilor geopolitice globale

riscului de nerambursare pentru acest segment al companiilor, probabilitatea de
nerambursare inregistrand o crestere de 2,8 puncte procentuale in septembrie 2023,
ajungand la o valoare mai mult decat dubla fatd de trimestrul anterior (Grafic 19).
Ulterior, estimarile au indicat o temperare a acestui segment, inregistrand la finalul
anului 2025 o probabilitate de nerambursare sub cea de la ansamblul companiilor
nefinanciare (3,1 la sutd, fata de 4,2 la suta la nivel agregat). in cazul companiilor
vulnerabile, probabilitatea de nerambursare s-a stabilizat in jurul valorii de

4,4 la sutd incepand cu cea de-a doua jumadtate a anului 2024, cu mici variatii in iunie
si septembrie 2025.

Dintr-o perspectiva individuald, calitatea portofoliilor de credite acordate catre
segmentul de companii vulnerabile, respectiv companii ce desfasoara activitati
semnificative de import si export cu Orientul Mijlociu, variaza de la o institutie
bancard la alta.

Se remarca niveluri ridicate ale ratelor NPL in randul sectorului bancar ce par sa fie
concentrate in jurul portofoliilor corporative ale anumitor banci (graficele 20 si 21),
pentru care insd importanta la nivelul intregului portofoliu este redusa, ponderea fiind
sub medie in cele mai multe cazuri, iar in general, pentru bancile unde creditarea catre
aceste companii reprezinta o componenta importanta pentru portofoliu, rata NPL se
situeaza sub medie. In special in cazul companiilor de import si export cu Orientul
Mijlociu, concentrarea ratei NPL in randul anumitor banci se datoreaza, de asemenea,
numarului redus de companii ce genereaza un volum ridicat de expuneri
neperformante.
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Abrevieri

AAF Asociatia Administratorilor de Fonduri

ABE Autoritatea Bancara Europeana

AML Anti-Money Laundering

ANAF Agentia Nationala de Administrare Fiscala

ANCPI Agentia Nationala de Cadastru si Publicitate Imobiliara
ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BBMs Borrower-based measures

BCE Banca Centrala Europeana

BEI Banca Europeand de Investitii

BIC Bunuri imobile comerciale

BRI Banca Reglementelor Internationale
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CRC Centrala Riscului de Credit

CRE Commercial real estate

DNSC Directoratul National pentru Securitate Cibernetica
DSTI Debt service to income

EIOPA Autoritatea Europeand pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale
Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

FMI Fondul Monetar International

FRB Fondul de rezolutie bancara

GAR Green Assets Ratio

A Inteligenta artificiala

IFN Institutii financiare nebancare

IFRS International Financial Reporting Standards

IMM Intreprinderi mici si mijlocii

INS Institutul National de Statistica

IRCC indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
LGD Loss given default

LTV Loan to value

MF Ministerul Finantelor

MPE Stategie de rezolutie de tip Multiple Points of Entry
MREL Minimum requirement for own funds and eligible liabilities
NBFI Non-bank financial institution

NPL Non-performing loans

OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ONRC Oficiul National al Registrului Comertului

O-Sli Other Systemically Important Institutions
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PD
PIB
ReGIS
ROA
ROBOR
ROE
RRE
SaFIR
SEC
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SPE
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UE
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