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Introducere: Corectie bugetara
in Romania in conditii foarte
neprielnice

Romania a Tnceput un proces dureros de corectie macroeconomica, ca pret al
unor erori mari de politica macroeconomica comise Tn anii trecuti. Deficitul
bugetar din 2024, 9,3 la suta din PIB, este unic in Europa si dificil de corectat
date fiind amploarea ajustarii necesare, nivelul foarte jos al veniturilor fiscale
(27 la suta fata de media de 41 la suta din PIB in UE) si ponderea cheltuielilor
rigide (salarii si asistenta sociald) in total cheltuieli bugetare.

Aceasta corectie trebuie realizata intr-un mediu international extrem de
complicat si incert, ravdsit de crize multiple (schimbari climatice perturbatoare,
conflicte militare, impactul disruptiv al inteligentei artificiale (IA)%, criza costului
vietii, criza energetica, etc.) si confruntari geopolitice/geoeconomice dure.

n lume se contureaza o alté ordine geopoliticd (bazat pe Real politik si hard
power), un alt regim comercial (tranzactional) impus de SUA si semne ale unui
nou val de dereglementare in sistemul financiar — ce este influentat de
inteligenta artificiala, digitalizare si tehnologia blockchain.

Noua politica comerciala a SUA, caracterizata de protectionism agresiv,
urmareste resuscitarea unor componente ale bazei industriale autohtone; este
considerat si raspuns la bariere netarifare si alte impedimente pe care diverse
tari le-ar practica pentru a-si proteja pietele interne si promova exporturile?.
Oficiali americani privesc noua politica comerciala in contextul unei noi ordini
mondiale3, ce urmeaza esecului globalizarii neinfranate.

0 noua dereglementare in sistemul financiar si o incurajare a crypto activelor?
aduc noi riscuri sistemice. Utilizarea activelor crypto ,stabile” (stablecoins)

se inscrie Intr-o batalie pentru viitorul sistemului de plati international —in care
dolarul american detine suprematia in prezent.

Ce poate fi 0 amenintare existentiald in lipsa unei reglementari adecvate — aspect evocat in alte documente
Euromonitor.

A se vedea si Romania zona euro Monitor, nr. 18, 2025.

Vezi de pilda textul semnat de ambasadorul american Jamieson Greer: “Why we remade the global order”,
New York Times, 7 August 2025.

Este de notat ca bitcoin este vazut de administratia Trump ca posibil element al rezervelor monetare ale SUA.
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Uniunea Europeana se confrunta cu politica comerciald a administratiei Trump,
cu dileme induse de constrangeri bugetare severe si necesitatea de a avea o
capacitate de aparare credibila.

Real politik in actiune

Tarile cele mai puternice din punct de vedere militar (SUA, China, Federatia
Rusd) cautd sa Tsi redeseneze sfere de influentd®. UE depinde de SUA din punct
de vedere militar, chiar daca incearca sa dobandeasca ,, autonomie strategica”.

Acordul comercial dintre SUA si UE (care a inzecit rata vamala efectiva pentru
bunurile exportate de catre europeni — de la circa 1,5 la 15 la sutd) ilustreaza
starea de dependenta strategica a europenilor, considerente de securitate
(nevoia de sprijin militar american) fiind un factor explicativ cheie in acest sens.
Europenii s-au angajat sa cumpere mai mult gaz lichefiat si armament din SUA,
ceea ce poate accentua starea de dependenta strategica.

Lupta intre superputeri pentru resurse energetice si materii prime ,critice”
se intensifica. Protectionismul si erodarea multilateralismului se intalneste
cu proliferare de aranjamente comerciale regionale.

Tensiunea din relatiile comerciale se repercuteaza asupra pietelor valutare.
Dolarul, ajuns in iulie anul curent la cel mai jos nivel fatd de euro in ultimii ani®,
exprima perceptia pietelor financiare fata de o politica economica ce poate
creste cu trilioane de dolari datoria publica a SUA. lar o datorie publica in
crestere mare, o dereglementare a industriei financiare si incurajare a activelor
crypto aduc prejudicii stabilitatii sistemului financiar international, pot cauza
miscari de capital contrare gandirii conventionale — pentru care economia
americana este cea mai robusta’.

Cheltuieli militare considerabil marite vor tensiona bugete publice si vor
deturna resurse de la utilizari civile. La Tntalnirea la nivel inalt a NATO de la
Haga (din iunie 2025) s-a mentionat 5 la suta din PIB cheltuieli militare ca
obiectiv in viitor, ceea ce pentru cele mai multe dintre statele membre este
o crestere greu de suportat. Este de vazut cum si daca se va atinge acest prag
in toate statele din NATO in anii care vin.

Resursele energetice fosile revin in atentie exprimand nevoia acuta a unor tari
de aprovizionare cu energie la costuri mai rezonabile?, interese de ordin
strategic, sau negarea relatiei om-schimbari climatice. Intervine aici si puterea
companiilor mari care exploateaza resurse neregenerabile.

Acordul de pace intre Armenia si Azerbaidjan, mijlocit de SUA, este de judecat si din aceasta perspectiva.

n jur de 1,7 dolari SUA pentru 1 euro in iulie 2025 fatd de aproape paritate in 2022, cand Rusia a invadat
Ucraina.

Pentru o descriere a istoriei dolarului american dupa al doilea razboi mondial vezi si Kenneth Rogoff, Our
dollar, your problem, Yale University Press, 2025.

Ceea ce nu este in cazul SUA, care au resurse abundente, spre deosebire de tarile din UE care sufera de un
handicap de cost al energiei considerabil.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Razboiul din Ucraina ca si cel din Orientul mijlociu ilustreaza situatia geopolitica
foarte complicata.

Poate fi UE mai coeziva, robusta?

Marea provocare pentru UE este realizarea unei coeziuni mai mari cand
accente suveraniste, euroscepticism, castiga teren in diverse state membre —
totul pe fondul unui decalaj fata de SUA si China in materie de tehnologii de
varf si putere militara.

Ceea ce presedinta BCE Christine Lagarde a numit ,momentul euro” necesita
insd o integrare financiara (institutionald) de adancime. O asemenea integrare
nu este facilitatd de Tnclinatii protectioniste ce exista Tn tari din UE®. Totodat3,
este posibild o integrare mai adanca fara o capacitate fiscala comuna (joint
fiscal capacity), o trezorerie comuna? Adica emisiune de obligatiuni comune in
mod constant — deci nu numai pentru situatii exceptionale, precum Pandemia,
sau cheltuieli militare sporite; sau se poate realiza in lipsa unei scheme
colective de garantare a depozitelor?

O uniune a pietelor de capital si investitii, pentru care se pledeaza la Bruxelles
(Comisia Europeana) si in unele capitale mari din UE, in rapoartele Draghi si
Letta, nu ar avea cum s nu afecteze modelul social al Uniunii®°. Fiindc3 o piata
de capital a UE fara bariere, cu ESMA ca autoritate unica de supraveghere —
care sa lucreze ca piata de capital din SUA, implica cedare de prerogative de la
nivel national si, de facto, un alt contract social.

Pornind si de la nevoia de capacitate da aparare robusta, UE ar avea nevoie de
un buget comun mai mare. Raportul MacDougall, cu multe decenii in urma
(1977) remarca ca UE are nevoie de un buget de cateva procente din PIB
cumulat al statelor membre pentru a furniza bunuri comune de baza. lar acum
este nevoie de o capacitate de aparare comuna net superioara.

Dup3 cum s-a subliniat intr-un document precedent!?, simpla cumulare a
cheltuielilor si arsenalurilor militare din tarile UE nu poate masura in mod
adecvat capacitatea de aparare a Uniunii. lar daca nu cresc contributiile
nationale, de unde daca nu prin Tmprumuturi sau impozite impuse la nivelul
intregii UE? Dar sunt tari (ex.: Danemarca si Finlanda) care se opun emisiunilor
de obligatiuni comune.

Oricum, prezenta SUA in aranjamente de securitate in Europa este esentiala.

A se nota de pilda reactia in Germania fata de intentia Unicredit de a prelua Commerzbank.

Ceea ce este notat de Daniela Gabor in “EU’s shift to a US savings model risks dismantling its social contract”,
Financial Times, 2 July 2025.

Introducere, Romania zona euro Monitor, nr.18.
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Un nou val de dereglementare financiara si amenintari
pentru politici monetare si stabilitatea financiara

O noua dereglementare a industriei financiare (dupa reglementarile impuse de
cauzele si consecintele crizei financiare din 2007-2008), pentru care pledeaza
mari banci americane si europene (apropos de reguli privind capitalul propriu
si rezerve de lichiditate, securitizare, folosirea de active crypto ,stabile”
(stablecoins)) vine cu riscuri sistemice mari.

BCE are temei sa fie mefienta fata de initiative ce urmaresc sa stimuleze
activitatea economica cu riscul nsa al subminarii stabilitatii financiare Aici este
de facut distinctie intre digitalizare, tokenizare, ca procese in sistemul bancar,
inclusiv introducerea unui euro-token, si proliferarea de active crypto ,stabile”
(stablecoins)'?. Acestea din urma, pot sldbi puterea BCE de a formula politica
monetara. lar argumentul ca astfel s-ar stopa migrarea unor depozite din
Europa catre platforme americane ce promoveaza active crypto nu este
convingator. Si este de-a dreptul periculos ca diverse entitati financiare (inclusiv
banci mari'®) s§ acorde credite in baza unor active crypto®.

Stablecoins sunt privite si ca o inovatie financiara importanta?®, ceea ce este
discutabil. Marea ironie este ca aceste active financiare au in spate moneda de
emisiune a unei banci centrale (de exemplu Fed) si bonuri de tezaur (US
treasuries — T-bills), ceea ce cu atat mai mult arata ca ele nu sunt ,,monede”,
cum s-ar deduce din limbajul public — fiindca sunt numite adesea ,,crypto
currencies” (monede crypto).

Comisia Europeana este mai flexibila in privinta acceptarii de active crypto
,stabile” (stablecoins), probabil considerand ca astfel ar fi stimulata dezvoltarea
uniunii pietelor de capital si investitii Tn UE si sprijinirea activitatii economice

in vremuri apasatoare. Banca Reglementelor Internationale (BRI) judeca insa

ca BCE.

BRI a avertizat ca activele crypto ,,stabile” (stablecoins) nu indeplinesc functii

de baza care sa le facd comparabile cu o0 moneda®®: unicitate (singleness),

Sunt voci influente, precum fostul membru al comitetului executiv al BCE, Lorenzo Bini Smaghi (care este
acum in conducerea Societee Generale), care sustin proliferarea “stablecoins” in Europa argumentand ca
numai astfel s-ar rezista asaltului din SUA (“Europe needs to shrug off fear and embrace stablecoins”,
Financial Times, 4 July 2025).

Jamie Dimon este de o sinceritate dezarmanta cand avertizeaza privind riscurile expansiunii excesive a
creditului bancar, dar ca totusi renteaza pentru J.P. Morgan sd participe la circuit (Alexander Saeedy, “Dimon
warns on private credit but wants JP Morgan to jump in”, Wall Street Journal, 13 July 2025). Financial Times a
anuntat in 22 iunie ca J. P. Morgan exploreaza posibilitatea de a accepta active crypto drept garantii la credite
acordate!

Vezi si George Steer, “Crypto lenders dial up risk with ‘microfinance on steroids’”, Financial Times, 27 July
2025.

Vezi si Gillian Tett, “Five things investors should ponder on crypto”, Financial Times, 1 August 2025.

Raportul economic anual al BIS din 2025 are o sectiune dedicata activelor crypto ,stabile” (stablecoins). A se
vedea Hyun Song Shin, ,The next generation monetary and financial system”, chapter 3, BIS Annual Economic
Report, 24 June, 2025

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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acceptabilitate universald?’, adica 1 euro s& fie 1 euro fara discutie, oriunde;
elasticitate (elasticity) — ce priveste dinamica creditului pornind de la baza
monetara creatd de bancile centrale®® fara sincope in sistemul de plati;
integritatea (integrity) — care priveste capacitatea unui sistem monetar de

a se proteja contra operatiunilor ilicite, criminalitatii.

Stablecoins (si alte active crypto) ar submina eficacitatea reglementarilor
macroprudentiale pe mai multe canale: facilitarea de plati ce traverseaza mai
multe jurisdictii reglementationale; efecte de contagiune pot fi amplificate
(Tn criza financiara declansata in 2007, contagiunea a fost un factor central al
inghetarii pietelor); facilitarea activitatii circuitelor paralele, cand emitenti de
active crypto (inclusiv banci) permit plati pe propriile platforme; facilitarea
activitatilor speculative, stablecoins fiind si un vehicul pentru cei care intra si
ies din asemenea operatiuni; ingreunarea controlului/auditarii colateralizarii
activelor crypto emise (la 1 stablecoin fiind necesar colateral de aceeasi

valoare).

Desi se poate spune ca activele ,stabile” (stablecoins) ar semana cu un regim
bancar tip narrow banking (in care credite se pot da numai in functie de
capitalul actionarilor), stablecoins nu au caracteristica unicitatii, dupa cum
observa BRI.®

Este fireasca intrebarea: chiar este drumul catre un sistem financiar mai eficient
prin ,,stablecoins”? Se uita oare istoria recenta a crizelor financiare? Este ca si
cum ne-am intoarce la free-banking-ul secolului XIX?°.

Trebuie spus ca asaltul activelor crypto, al celor ,,stabile” (stablecoins),

se inscrie intr-o batalie privind viitorul sistemului de plati international.
USD detine acum suprematia si administratia Trump vede Tn expansiunea
»Stablecoins” un vehicul pentru mentinerea acestei suprematii. Si din acest
punct de vedere dezvoltarea unui euro digital are importantd strategicd?!.

Desi moneda unei economii foarte slabe si fara convertibilitate automata are acceptabilitate erodata si invita
folosirea de USD sau active precum stablecoins.

Stable coins ar putea sa nu asigure siguranta efectuarii platilor la timp intr-un ecosistem financiar cu foarte
multe interconexiuni (colateralul lichid fiind necesar upfront, imediat).

n economii emergente cu institutii slabe si inflatie ridicata, stablecoins prezinta totusi atractivitate pentru cei
care cauta sa se protejeze de volatilitate si prefera legarea de monede puternice. Dar prezinta atractivitate si
pentru cei angajati in operatiuni ilicite.

Barry Eichengreen face aceasta analogie in “The Genius Act will bring economic chaos”, New York Times,

17 June 2025. Ca el gandesc si alti economisti: Simon Johnson, “The crypto crises are coming”, Project
Syndicate, 4 August 2025, Rana Foroohar, “The coming cryptocurrency crisis”, Financial Times, 28 July, 2025,
etc. A se vedea si Daniel Daianu, “Reglementarea crypto activelor are o miza uriasa pentru guverne si banci
centrale”, Consiliul Fiscal, 21 iulie, 2021.

Philip Lane, economist sef al BCE, a subliniat necesitatea introducerii euro digital (citat de Martin Sandbu,
“The battle for the global payments system is under way”, Financial Times, 6 April 2025
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Presiuni asupra bancilor centrale

Nici bancile centrale scapa de presiuni ale politicienilor. in Polonia, premierul
Donald Tusk a fost in conflict deschis cu Adam Glapinski, guvernatorul bancii
centrale al Poloniei. In SUA, Presedintele Donald Trump si-a manifestat deschis
nemultumirea fata de Jerome Powell, seful Fed, cerandu-i demisia si solicitand
sciderea ratei de politicd monetara. in aceastd privintd problema nu este atat
de atitudini fata de persoane, ci implicatii privind statutul bancilor centrale.
Fiindca una este sa existe consecinte pentru cineva care a fost gasit vinovat de
lucruri certate cu legea (cum s-a intdmplat cu guvernatorul limars Rimsevic al
bancii centrale a Letoniei) si altceva cand este pusa in discutie independenta
unei banci centrale.

Este drept ca regimul de tintire a inflatiei (inflation targeting) nu vine din istoria
indepartata, dar, impreuna cu independenta operationalad a bancilor centrale,

a ajutat urmarirea obiectivului de stabilitate a preturilor. Trebuie spus ca
resurectia inflatiei dupa 2020 a fost provocata de socuri puternice pe latura
ofertei si ar fi fost o eroare ca bancile centrale sa fi suprareactionat, sa duca
rate de politicd monetara la doua cifre. De altfel, evolutia inflatiei dupa 2023

a dovedit ca asa este. Este totodata adevarat ca programele de relaxare
cantitativa nu sunt lipsite de efecte perverse. Dar nu exista in viata reala alegeri
(optiuni) fara compromisuri (trade-offs).

Nori negri asupra bancilor centrale se aduna si din cauza deficitelor bugetare
mari, datoriilor in crestere in tari dezvoltate. Este ceea ce poate accentua
fenomenul de dominanta fiscala, dileme si compromisuri (trade-offs) majore
pentru banci centrale.?

Un buget public robust este vital pentru securitatea
economica a Romaniei

Reechilibrarea bugetului public este vitald pentru securitatea economiei
romanesti. Aceasta reechilibrare inseamna diminuarea deficitului bugetar de la
peste 9 la suta din PIB Tn 2024 la circa 3 la suta din PIB pana la finele acestui
deceniu. Astfel, s-ar reduce si deficitul de cont curent dat fiind ca economia
noastra sufera si de sindromul deficitelor gemene. Din pacate, aceasta corectie
bugetara se desfasoara sub auspicii foarte nefavorabile, interne si externe; are
si un caracter prociclic ce nu putea fi evitat avand in vedere urgenta ajustarii
bugetului pentru a se mentine accesul la finantare si refinantare pe piete.

Cum au subliniat Consiliul Fiscal Tn mod constant si alte analize serioase,
corectia deficitului bugetar nu se poate realiza numai pe partea de cheltuieli
ale bugetului public. Aceasta realitate si-a pus amprenta si pe programul de
corectie elaborat de guvernul Bolojan, care cuprinde ajustari de cheltuieli,

22 Vezi si Andrew Haldane ,,‘Fiscal populism’ is coming for central banks”, Financial Times, 21 July, 2025.

12

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Nr.19 | An7 | 2025

cresteri de venituri fiscale prin revederi de taxe si impozite si eforturi de
colectare mai buna, reforme ale functionarii Statului, ale companiilor de stat.

Existd o serie de teze eronate, ce au intretinut confuzie in abordarea crizei
bugetare. Asemenea teze sunt?:

— corectia se poate face numai pe partea de cheltuieli, ca deviza normativa;

— sase colecteze mai bine venituri fiscale Thainte de a creste taxe si impozite.
Nu s-a Tnteles urgenta in care se afla Romania, functionarea pietelor
financiare, si ca nu poti veni cu promisiuni ca cele facute in anii trecuti —
este o problema de credibilitate;

— economia privata tine Tn spate pe bugetari, ce sunt un fel de ,paraziti”;
se ignora ca exista bunuri publice de care chiar economia privata are
nevoie;

— venituri fiscale joase exprima un contract social;

— banii europeni finanteaza deficitul bugetar si pe cel de cont curent;

— listarea la bursa a companiilor de stat poate rezolva problema deficitului.
Se subestimeaza magnitudinea necesarului de corectie bugetara (de la
9 la suta la 3 la suta din PIB) si ca resurse obtinute din asemenea listari
nu influenteaza deficitul structural.

— deficitele din 2023 si 2024 se explica prin investitii, ceea ce este fals dat
fiind ca mare parte din investitii publice este finantata cu bani europeni;

— cine are venit mic inseamna ca nu munceste suficient, ceea ce este o
interpretare rudimentara si cinica a functionarii unei societati.

Cand o reforma bugetara/fiscala, o reforma a statului, afecteaza venituri ale
oamenilor, firmelor, dispute cu emotii la extrem sunt inerente, mai ales intr-o
societate profund divizata. Dar teze si confuzii ca cele evocate mai sus,
dogmatism si fundamentalisme, egoism si ipocrizie, au Tngreunat alcatuirea
programului de corectie. Pe de alta parte, natura umana este complexa,

cu trasaturi bune si rele.

Pachetul de masuri adoptat de guvern in iulie 2025 si alte masuri urmaresc sa
previna ca agentiile de rating sa retrogradeze riscul suveran al Romaniei; aceste
masuri de corectie pot face ca in cativa ani datoria publica a tarii sa se stabilizeze
sub 70 la suta din PIB, iar la finele lui 2026 deficitul bugetar sa fie in jur de 6 la
suta din PIB. Deficitul de cont curent poate sa fie sub 7 la suta din PIB in 2026.

n 2025, deficitul bugetar este improbabil s& coboare sub 8 la sutd din PIB.

Mentinerea de catre agentia Fitch a ratingului suveran al Romaniei, Tn 15 august
a.c, are in vedere masurile de corectie initiate de guvernul Bolojan, perspectiva
ajustarii bugetare. Nu numai din acest motiv, discutiile publice legata de o
eventuala incapacitate de plata a Romaniei, neplata salariilor si pensiilor, sunt
neavenite.

23 Vezi si Opinia Consiliului Fiscal privind pachetul de masuri fiscal-bugetare, 9 iulie 2025.
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Este esential ca rectificarea bugetara urmatoare sa tina cont de masurile de
corectie. Este de salutat setul de masuri ale Ministerului de Finante care
urmareste largirea bazei de impozitare si o colectare mai buna taxelor si
impozitelor (reforma ANAF).

Privind aderarea la zona euro, aceasta nu poate avea loc in lipsa consolidarii
bugetare, deci nu inainte ca deficitul bugetar sa ajunga la 3 la suta din PIB.
Realist, aderarea nu se poate realiza Thainte de 2031-2032.

Pachetul de masuri de corectie bugetara este pretul pe care il platim pentru
erorile de politica bugetara din anii trecuti.

Este de dorit ca mult din cheltuielile de aparare sporite in Romania sa se
realizeze facand apel la programul de 150 miliarde euro al UE — care pot avea
atat utilitate militara cat si civila (si care includ lucrari de infrastructura).

Cadrul Financiar Multilateral (CFM) va aloca probabil mai putine resurse
Romaniei in noul exercitiu. Noul CFM se va schimba avand in vedere provocarile
pentru UE legate de competitivitate si aparare/securitate. Romania a capatat o
»dependenta” de fondurile europene care se poate intoarce ca un bumerang
cand aceste resurse se vor diminua drastic in mod inevitabil — dupa 2026 se
termina PNRR, iar banii din CFM se vor reduce in urmatorul exercitiu financiar.

Scaderea masiva a resurselor europene va influenta executia bugetara,
investitiile publice, balanta de plati si PIB potential.

Societatea romaneasca are numeroase metehne si institutiile sunt relativ slabe.
Se poate vorbi de un sindrom de “forme fara fond”?* 25, ce merge insd adanc

in istorie. Dar sa subestimezi progresul economic al Romaniei dupa 1989, rolul
apartenentei la UE si NATO, este gresit. in plus, dificultiti economice si sociale
se observa ih mai toate tarile democratice?®; nu trebuie deci sa cddem in
capcana unui exceptionalism romanesc din acest punct de vedere.

Pentru securitatea Romaniei, a UE, este vital ca relatia transatlantica sa nu se
erodeze.

Academician Daniel Ddianu

Valentin Naumescu, “Modernizarile incomplete ale Romaniei ne trag acum inapoi”, Contributors, 1 iulie,
2025.

Daniel Ddianu and Bogdan Murgescu, “Which Way Goes Romanian Capitalism?”, International Policy Analysis,
FES, June 2013.

Vezi in acest sens si Martin Wolf, “The crisis of democratic capitalism”, London, Penguin, 2024; Paul Collier,
“The Future of capitalism —facing the new realities”, London, Allen Lane, 2018.
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Sinteza — Teme de analiza
si matricea riscurilor

A. Teme de analiza

Editia cu numarul 19 a Raportului EuroMonitor continua sa analizeze cea

mai complicatd perioada din istoria modernd a continentului european?’.

UE traverseaza o etapa complexa de adaptare accelerata la un context
geopolitic si economic fluid, marcat de presiuni externe si de constrangeri
interne. Dinamica decizionala europeana a fost dominata de eforturi pentru
consolidarea autonomiei strategice si recalibrarea prioritatilor fiscale.

n paralel, provocarile comerciale transatlantice, tensiunile externe si nevoia de
rezilienta strategica a Uniunii au determinat o intensificare a coordonarii intre
statele membre UE si statele membre NATO. Pe acest fond, institutiile europene
au urmarit sa asigure un echilibru intre urgentele pentru adaptarea la socuri
succesive si formularea de directii structurale de actiune pe termen mediu.

Capitolul 1 se opreste asupra magnitudinii si implicatiilor pe care le genereaza
noua realitate globald, in care socurile si crizele succesive din ultimii ani nu mai
sunt episoade care apar izolat sau temporar, ci devin context structural pentru
guvernarea Uniunii. Aceasta dinamica impune institutiilor europene
adaptabilitate constanta, instrumente flexibile si capacitate sporita de reactie
strategica pentru a creste rezilienta Proiectului european. Capitolul 1 descrie,
in prima sectiune, cele trei prioritati strategice ale UE in noul context dominat
de schimbare permanentad, iar in urmatoarele patru sectiuni analizeaza cum
anume s-au adaptat institutiile europene. Tn domeniul ap&rarii, s-a ajuns la un
consens cu privire la cadrul general de rezilienta strategica europeana, care
aloca prioritate imediata finantarii investitiilor in securitate si in programe de
achizitii comune europene. In ceea ce priveste consolidarea unei viziuni fiscale
pe termen lung a UE, pachetul Semestrului European 2025 si proiectul
Bugetului UE pe termen lung arata tentativa CE de a trece la politici economice
care sa stimuleze investitiile, mai ales cele trans-europene si care aduc valoare
adaugata europeana (aparare, tranzitie verde si digitalizare). Si BCE si-a revizuit
Strategia de politica monetara, in special pentru a-si recalibra si flexibiliza
instrumentele de politicd monetara si de a comunica mai pe intelesul
cetatenilor deciziile de politica monetara si de stabilitate financiara. Piata unica
ramane cel mai complex proiect european de adaptare la noua schimbare
permanenta, pentru ca, deocamdata, este greu de evaluat ce fel de socuri sunt
tarifele pe care le va impune SUA pentru statele membre, individual si pentru
UE, in general, ce efecte si ce relatii de cauzalitate vor aparea dupa 1 august
2025.

27 Pperioada de referinta este martie — iulie 2025.
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in Capitolul 2 se arat4 c3 incepand de la preluarea celui de-al doilea mandat,
declaratiile administratiei Trump privind introducerea unor tarife la anumite
importuri au declansat o succesiune de reactii din partea celor direct afectati
prin anunturi de tarife reciproce si de replici la acestea din partea SUA,
generand astfel, un razboi comercial. Aceasta reprezinta o schimbare profunda
a abordarii politicilor comerciale ale SUA dupa o tendinta de multe decenii de
liberalizare a comertului international. Aceasta situatie a determinat analistii sa
ajusteze in sens pesimist prognozele privind evolutia schimburilor comerciale
internationale si a activitatii economice la nivel global. Anuntul impunerii
imediate a unor niveluri semnificative de taxe vamale a generat la Tnceputul
lunii aprilie reactia abrupta a pietelor internationale de actiuni, obligatiuni si
valutare. Socul reprezentat de noul nivel mult mai ridicat al tarifelor vamale
este Tnsotit Tn actuala conjunctura si de un nivel deosebit de ridicat de
incertitudine cu privire la evolutiile viitoare ale politicilor comerciale. Pentru
economia zonei euro este anticipat ca noile tarife vamale sa conduca in
urmatorii ani la reducerea cererii de export si la o redirectionare a productiei
excedentare din alte state catre zona euro, cu efecte de reducere atat asupra
cresterii economice, cat si a ratei inflatiei. Pe de alta parte, fragmentarea
lanturilor de aprovizionare ar putea conduce la majorarea preturilor de import
din zona euro, cu impact in sens de majorare a ratei inflatiei. Pentru Romania
se anticipeaza ca efectul comercial direct, prin expunerea bilaterala directa a
comertului international cu SUA, si cel indirect, prin expunerea partenerilor
comerciali ai Romaniei in relatia cu SUA, sa fie limitat.

Capitolul 3 include o analiza a sectorului bancar romanesc. Indicatorii
prudentiali s-au mentinut adecvati din perspectiva solvabilitatii, a lichiditatii,

a calitatii activelor si a profitabilitatii, fiind plasati in categorii de risc scazut,
conform Autoritatii Bancare Europene. Cele mai recente rezultate ale
exercitiului de testare la stres a solvabilitatii arata o capacitate buna a
sectorului de gestionare a unor eventuale socuri, data fiind persistenta unui
excedent de capital fata de cerintele globale de capital, sustinut inclusiv de
politica conservatoare de distribuire de dividende a ultimilor ani, in linie cu
recomandarile emise de BNR. Exista, Insa, o serie de provocari pentru sectorul
bancar care reclama o vigilenta crescutd, precum: (i) riscul de credit, avand in
vedere conditiile macroeconomice si nevoia de consolidare fiscal-bugetare;

(i) expunerea semnificativa fata de sectorul guvernamental; (iii) intensificarea
riscurilor cibernetice Tn contextul, atat al cresterii riscului geopolitic, cat si al
dezvoltarilor tehnologice. Aportul creantelor asupra sectorului guvernamental
(titluri de stat si credite acordate administratiei publice) la totalul activelor
bancilor din Romania a crescut, fiind completat de expuneri indirecte prin
garantii de stat pentru credite acordate economiei reale. Aceste credite
garantate de stat continua sa joace un rol important in finantarea companiilor,
chiar daca ponderea lor in portofoliul corporativ bancar a inregistrat o usoara
scadere, iar ritmul de crestere s-a temperat. Aceste finantari sunt utilizate de
firme in principal pentru capital de lucru, fiind distribuite catre toate sectoarele
economice, cu exceptia celor cu acces limitat in astfel de programe, cum ar fi
sectorul imobiliar si industria extractiva. Pentru o mai buna eficacitate a acestor
programe, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala a creat
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un grup de lucru cu scopul identificarii sectoarelor strategice catre care ar
putea fi directionate prioritar aceste finantari cu garantie publica.

Capitolul 4 arata ca in prima jumatate a anului curent, pietele bursiere au
oscilat intre abordarea predominant optimista a investitorilor fata de profiturile
asteptate ale companiilor si episoadele de acutizare a incertitudinilor
geopolitice si comerciale. Spre deosebire de ultima perioada a anului anterior,
in 2025 evolutiile indicilor bursieri de actiuni din SUA si Europa au fost
sincronizate ca tendinta dar au existat diferente semnificative in ceea ce
priveste amplitudinea, in vreme ce randamentele obligatiunilor suverane emise
de statele dezvoltate s-au mentinut in apropierea nivelurilor anterioare.

n cazul Romaniei, indicii bursieri au consemnat cresteri pe ansamblul primelor
sase luni ale anului dar cu amplitudine semnificativ mai redusa in raport cu alti
indici din regiune, pe fondul unei volatilitati mai ridicate.

Capitolul 5 descrie dinamica procesului de convergenta nominald a Romaniei in
primul semestru al anului 2025. Analiza concluzioneaza ca situatia indeplinirii
criteriilor de la Maastricht a continuat sa fie grevata de deviatii notabile, iar
evolutiile au fost mixte. Tensionari suplimentare au fost inregistrate n cazul
finantelor publice si, subsecvent, in planul randamentelor titlurilor de stat pe
termen lung. Astfel, deviatia ratei dobanzii pe termen lung a avansat catre
nivelul de doua puncte procentuale, iar indatorarea guvernamentala a
continuat sa creasca catre limita de referinta de 60 la suta din PIB, insa intr-un
ritm atenuat, pe fondul utilizarii partiale a rezervei de finantare acumulata
anterior. Persistenta la un nivel foarte ridicat al dezechilibrului bugetar
determina translatarea pe un palier mai nalt a traiectoriei ponderii datoriei
publice in PIB fata de proiectia stabilita prin Planul bugetar-structural national
pe termen mediu (2025-2031) si deteriorarea perspectivei iesirii din procedura
deficitului excesiv in termenul prevazut de acesta. Deviatia ratei inflatiei a
inregistrat ajustari suplimentare pana la jumatatea anului curent, dar in
decelerare pe fondul reinflamarii presiunilor de majorare a preturilor. Cursul
de schimb a ramas principala ancora de macrostabilitate, in pofida episodului
conjunctural de volatilitate din cursul lunii mai a.c..

Capitolul 6 analizeaza evolutia industriei globale de armament si a cheltuielilor
de aparare, pe baza datelor Stockholm International Peace Research Institute
(SIPRI) si ale organizatiilor internationale relevante. Industria mondiala de
armament a inregistrat venituri de 632 miliarde dolari in 2023 pentru primele
100 de companii, fiind dominata de entitatile americane, in timp ce comertul
international reflecta reconfigurari geopolitice — Ucraina devenind cel mai mare
importator mondial. Analiza cheltuielilor de aparare evidentiaza o transformare
in cadrul NATO, unde numarul statelor care respecta obiectivul de 2 la suta din
PIB a crescut de la trei Tn 2014 la 23 in 2024, cu o reorientare strategica catre
achizitia de echipamente moderne in detrimentul cheltuielilor de personal.

UE marcheaza sfarsitul ,,dividendului pacii" prin cresterea cheltuielilor pentru
aparare la 227 miliarde euro in 2023 (de la 202 miliarde euro in anul 2022),

cu tarile baltice si cele din Europa de Est conducand aceasta tendinta prin
alocari bugetare care depasesc media europeana.
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Capitolul 7 trateaza problema insecuritatii alimentare la nivel mondial, in 2024,
fiind atins un nou nivel critic. Pentru al saselea an consecutiv a crescut numarul
de persoane afectate. Conform Raportului Global privind Crizele Alimentare
(GRFC, mai 2025), peste 295 milioane persoane s-au confruntat cu insecuritate
alimentara severa (faza 3 IPC si peste), in crestere cu 5 la suta fata de 2023.
Deteriorarile cele mai semnificative au fost observate in tari afectate de
conflicte armate, precum Sudan, Myanmar si Nigeria, unde accesul la hrana a
devenit imposibil pentru milioane de oameni. in Sudan, foametea (faza 5 IPC)
a fost declarata oficial in luna august 2024 si estimarile indicau faptul ca, pana
in luna mai 2025, peste 24 milioane de persoane vor suferi de insecuritate
alimentara severa.

Un alt punct critic il reprezinta Fasia Gaza, unde s-au atins pragurile pentru
declararea foametei, dupa cum arata o alerta a IPC emisa in 29 iulie. Situatia
este agravata de distrugerea infrastructurii si distributia defectuoasa a
ajutoarelor umanitare.

Conflictele armate, dezastrele climatice si scaderea drastica a finantarii
umanitare (cu 45 la suta in 2024) sunt principalele cauze ale agravarii crizei.
Perspectiva pentru 2025 este sumbra, cu riscuri persistente de foamete in
Sudan, Sudanul de Sud si Gaza, in timp ce eforturile internationale sunt
periclitate de constrangeri financiare si obstacole politice.

Capitolul 8 abordeaza in prima parte compromisul (trade-off) intre cresterea
economica traditionala si impactul asupra mediului, impactul economic direct si
indirect al schimbarilor climatice, riscurile sistemice si financiare, beneficiile si
provocérile actiunii climatice. Tn partea a doua este prezentats evaluarea BCE
rezultata din analiza aprofundata a progreselor si deficientelor persistente ale
bancilor din zona euro in gestionarea riscurilor climatice si de mediu. BCE
contureaza o viziune operationala in care responsabilitatea ecologica devine
parte integranta din guvernanta financiara.
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B. Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania

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

sistemului

Evenimente extreme
pe partea de oferta
agregata

Socuri geopolitice
si militare

Socul schimbarilor
climatice
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Mod de
Actiune

Diversificarea
surselor de
finantare a
tuturor
prioritatilor
politice

si de politici
economice ale UE

Securitatea
militara

Rezilienta
Uniunii

Divergente
comerciale

Viitorul

sectorului
industrial
al Uniunii

Evenimente
climatice
extreme

Masuri asupra robustetii
pe termen scurt

= Finantarea ajutorului
pentru Ucraina.

Finantarea tuturor
prioritatilor interne ale UE.

Toate statele membre
(exceptie Spania) sunt
obligate sa plateasca
contributia de 5 la suta la
Bugetul NATO.

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

Restructurarea sectorului
industrial al UE.

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

Modificarea cadrului
economic general,

cu implicatii asupra securitatii
alimentare, inflatiei si
stabilitatii financiare.

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

= Nevoia de spatiu fiscal.

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

Crearea Uniunii economiilor
si investitiilor.

Gasirea de noi surse de
finantare.

Progresul Uniunii fiscale.

Tnceperea negocierilor
pentru noul CFM 2028-
2034.

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

Dezvoltarea sistemelor

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

Tncetinirea tranzitiei verzi
si digitale.

Un noul model economic
pentru micsorarea decalajului
de competitivitate cu SUA

si China.

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

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

Incertitudini

extraordinare

geopolitice,

economice,

tehnologice
Adancirea
integrarii
financiare si
economice
Inteligenta
artificiala

Legenda culorilor:
M situatie critica
Situatie dificila
B situatie in curs de imbunétatire

Situatie Tn monitorizare

in UE:

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

Perspectiva razboiului din
Ucraina.

Tn Romania:

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

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

in UE:

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

Crearea monedei digitale a BCE
presupune reglementari clare,
bazate pe cele 3 teste
monetare propuse de BIS
(singularitatea, elasticitatea

si integritatea monedei).

Lipsa reglementarilor adecvate.

in UE:

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

Pericolul incetinirii activitatii
economice in Germania
si/sau zona euro.

in Romania:

Atragerea de cat mai multe
fonduri europene din MRR si
o proiectie de buget pe anul
2025 care sa reduca riscurile
de recesiune si sa ajute
consolidarea bugetara.

in Romania:

Reconsiderarea deciziei
politice pentru definirea
interesului strategic de tara
n proiecte europene mari:

(i) CFM 2028-2034:

(ii) finalizarea Uniunii Bancare
si (iii) pachetul de legi asociat
Uniunii economiilor

si a investitiilor.

Lipsa reglementarii
favorizeaza concentrarea
puterii pe piete, afectand
stabilitatea financiara si nu
numai.
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Definitia conceptului de rezilienta
a. Inainte de pandemie

Desi a devenit un concept des utilizat, nu exista o definitie unica a rezilientei
economice (Di Pietro, 2021%8). Tnainte de pandemie, conceptul de rezilients
economica a fost analizat si extins de la principiul conform caruia rezilienta
evalueaza capacitatea unei economii de a rezista la socuri si de a se redresa
rapid (Frankel si Rose, 1996%°; Kaminsky, et al., 1998%, Duval si Vogel, 20073,
Sutherland si Hoeller, 201332; Sdnchez, Rasmussen si R6hn, 2015%) la un
concept axat pe o serie de dimensiuni, cum ar fi: vulnerabilitate (senzitivitate la
diferite tipuri de socuri), rezistenta (resistance) (sensibilitate la impactul
socurilor economice), robustete/reorientare structurald (modul in care firmele,
lucratorii si institutiile raspund si se adapteaza la socuri) si
recuperabilitate/reinnoire (despre amploarea si natura redresarii). Rezilienta
priveste si capacitatea unui sistem de a invata, de a se adapta si reorganiza cu
costuri suportabile.

CE utiliza conceptul pentru analiza convergentei catre economii reziliente, ca o
preconditie pentru adancirea convergentei in Uniunea Economica si Monetara
(UEM) din perspectiva vulnerabilitatii unei economii la socuri si a capacitatii
acesteia de a le absorbi si de a se recupera rapid (CE, 2017, p. 234 CE, 2018,

pp. 7-8%%); adica: o economie devenea cu atat mai rezilientd cu cat rezista mai
bine unui soc advers si revenea mai repede la rata de crestere a tendintei de
dinaintea socului, prin minimizarea pierderii cumulate de PIB potential (Giudice
et al., 2018%). Trebuie spus Tnsd c3, aceasta intelegere a rezilientei priveste prin
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excelenta PIB potential, in timp ce aspecte de ordin structural nu sunt suficient
reliefate. De altminteri, este relativ limitata literatura de specialitate consacrata
legaturii dintre structurile economice si rezilienta economica. Sondermann
(2017, p. 13)* incearc3 o astfel de abordare si aratd c3, o tara care are structuri
economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scadere de PIB
cu 20 la suta mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se
adapta pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (200138)
si Rodrick (20113°) demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI
(2016)*° si BCE (2016)*! arata c3, institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaz
productivitatea si cresterea potentiala.

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

Robustetea se refera la ,,capacitatea de a rezista sau de a supravietui socurilor
externe, de a fi stabil in ciuda incertitudinii” (Bankes 2010, p. 2*?). Mai precis,
robustetea a fost descrisa ca si ,,capacitatea unui sistem de a rezista la
perturbatii ale structurii fird modificarea functiei operative” (Jen 2003, p. 14%).
Robustetea este asociata, de cele mai multe ori, cu capacitatea unui sistem
complex de a ramane functional in fata socurilor sau perturbarilor (Mens et al.,
2011%*). Acest accent pe rezistenta la socuri si functionare sistemica este
predominant in literatura dinainte de pandemie. in acest material, este
preferabil sa vorbim despre robustetea sistemului ca fiind capacitatea de a
amortiza socuri la un moment dat, pe termen imediat. in timp ce rezilienta este
capacitatea de a face fata la socuri in timp, o interpretare in dinamica a
robustetii denota rezilienta sistemului.

D. Sondermann D.,,Towards More Resilient Economies: The role of well-functioning economic structures”,
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b. in context pandemic, de tranzitie energetica si de razboi, impact al IA

Pandemia si tranzitia energetica au readus in discutie conceptul de rezilienta,
incadrandu-l in contextul tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa
faciliteze absorbtia fondurilor MRR. Tn Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR*, la articolul 2(5), se stipuleazi c3 ,rezilientd inseamn3
capacitatea de a face fata socurilor economice, sociale si de mediu sau
schimbarilor structurale persistente, intr-un mod just, sustenabil si favorabil
incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre, rezilienta ramane o conditie
necesara, dar nu suficienta pentru durabilitate.

in documentul de lucru al CE care insoteste Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR (CE, 2021b, p. 14%¢) reforma structural3 se defineste ca

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

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

Razboiul din Ucraina a addugat o noua dimensiune conceptului de robustete si
rezilientd, Tn sensul Intaririi capacitatii de aparare, de descurajare a unor actiuni
ostile, agresiuni.

Inteligenta artificiald (IA) introduce o dimensiune conceptului de rezilienta.

IA afecteaza relatia intre crestere economica si resursele folosite, productivitatea
muncii, ocuparea fortei de munca, stabilitatea financiara; poate alimenta cursa
inarmarilor si poate fi o amenintare existentiald in sine — asa cum este arma
nucleara.

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

Commission Staff Working Document, Guidance To Member States, Recovery And Resilience Plans,
22 January, 2021, SWD(2021) 12 final, PART %, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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Uniunea Europeana si adaptarea
la logica schimbarii permanente
(perma-change)

La 9 mai 2025 institutiile europene au marcat 80 de ani de la finalul celui de-al
doilea razboi mondial si 75 de ani de cand ministrul francez de externe
Schuman a citit Declaratia prin care s-a lansat procesul de integrare
europeana?’. S-a evocat succesul celui mai ambitios proiect european din epoca
moderna, insa intr-un ton moderat de provocarile si incertitudinile mari
globale, care pot pune la grea incercare viitorul continentului. Ce conteaza
acum este rezilienta si viteza de adancire a integrarii europene, iar lideri
europeni au lansat un apel public la flexibilitate si adaptare continus,
permanenta si transformatoare a procesului decizional si a institutiilor
europene (Merz, 2025)%,

Literatura de specialitate incapsuleaza acest tip de adaptare la schimbari
continue printr-un nou concept: schimbare permanenta (perma-change).
Gandit sa descrie realitatea globala ca o conditie permanenta si sistemica,
conceptul este caracterizat de patru stari: volatilitate, incertitudine,
complexitate si ambiguitate (acronimul VUCA). Si pentru ca socurile si crizele
par sa nu mai fie episoade care apar izolat sau temporar, UE nu are alta
variantd daca vrea sa ramana relevanta in interiorul si in afara continentul
european, decat sa adopte o mentalitate dinamica de adaptare, evolutie si
rezilientd in dinamic3 la noua schimbare permanenta (Zuleeg et al., 2024;
Emmanouilidis et al., 2025).

Adaptarea institutiilor europene la logica schimbarii permanente nu este deloc
simpla; dimpotriva, ultimii cinci ani au aratat cat de anevoios si de eterogen
este acest proces atat pe plan extern, dar mai ales, in interiorul Uniunii.

In plan extern, reevaluarea politicilor externe prioritizeaza securitatea Uniunii
ca obiectiv strategic extern de maxima urgentd. In noua viziune, securitatea
Uniunii Tnseamna mai mult decat apararea granitelor; statele membre au acum
nevoie imperioasa de o viziune comuna pentru pastrarea pacii, a prosperitatii si

,European Parliament. (2025a), ,Joint statement on the 75th anniversary of the Schuman Declaration”.
9 May. URL: https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20250508IPR28309/joint-statement-on-
the-75th-anniversary-of-the-schuman-declaration

Merz F. (2025). ,Merz Tells EU Leaders to Beware Growing Dangers of a Debt Crisis”. Bloomberg article.
27 June. URL. https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-27/merz-tells-eu-leaders-to-beware-
growing-dangers-of-a-debt-crisis

Zuleeg F., Moeller A., Emmanouilidis J.A. (2024). ,,Confronting the permacrisis: Time for a supra-
governmental avantgarde”. European Policy Centre. 14 July. URL: https://epc-web-
s3.s3.amazonaws.com/content/Permacrisis DP_v3.pdf

Emmanouilidis J.A., Stratulat C. Greubel J. Lépez Doménech B. (2025). ,,A Test of Times: Permachange through
enlargement and EU reform”. European Policy Centre. 24 April. URL: https://epc-web-
s3.s3.amazonaws.com/content/Enlargement Reform-Web 1 .pdf
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stabilitatii in interiorul Uniunii, de mai mult pragmatism din partea institutiilor
europene in aprobarea rapida a flexibilizarii cadrului legal, a guvernantei
interne, a modului intern de organizare si functionare a Uniunii in urmatorii ani;
aceasta viziune comuna ar trebui sa diminueze din frictiunile interne si sa
armonizeze, cat mai eficient, interesele de politica externa ale statelor membre.

In plan intern, reevaluarea politicilor economice europene prioritizeaza
competitivitatea sectorului industrial european ca obiectiv strategic intern

de maxima urgenta. O posibilitate de a concretiza acest deziderat ar fi prin
promovarea de proiecte investitionale comune transfrontaliere care sa
uneasca, nu sa rivalizeze competitional si nici sa disipeze eforturile statelor
membre de aparare colectiva a Proiectului European. O alt posibilitate ar fi prin
agregarea cererii de achizitii publice comune si cheltuirea banilor europeni

in mod colectiv, prin trecerea la standardizare si interoperabilitate comuna in
derularea de proiecte trans-europene. Dar, astfel de solutii nu se pot realiza
fara o cuplare a vointei politice in favoarea adancirii capacitatii fiscale
europene. De aceea CE a demarat un proces de actualizare a politicilor si a
mecanismelor de finantare a noilor sale prioritati strategice, care promoveaza
schimbarea permanenta a viziunii fiscale pe termen lung si o serie de schimbari
de paradigma in mixul de politici macroeconomice ale zonei euro si Uniunii,

in general. Procesul este, Tnsa, gradual si si nu lipsit de convulsii interne,
precum motiunea de neincredere declansata, la inceputul lunii iulie, impotriva
presedintelui CE, prima de acest gen in ultimii 11 ani.

Combinarea obiectivului de securitate externa cu cel de competitivitate interna
se regaseste si pe agenda noii presedintii rotative a Consiliului UE, preluata de
Danemarca, incepand cu 1 iulie 2025. Plecand de la motto-ul ,,0 Europa
puternica, intr-o lume in schimbare”, Presedintia daneza propune trei directii
de actiune strategica pentru urmatoarele sase luni. Prima directie sustine
agregarea achizitiilor in domeniul apararii; se estimeaza ca, negocierile la
Programul pentru Industria Europeana de Aparare (EDIP) se vor finaliza pana la
finalul acestui an, dupa discutii care dureaza de mai bine de 18 luni; astfel,

de la 1 ianuarie 2026, statele membre ar putea avea posibilitatea de a efectua
achizitii publice comune, la standarde comune, pentru echipamente militare,
in special de aparare, si pentru integrarea industriei de aparare a Ucrainei in
lanturile industriale europene. A doua directie a Presedintiei daneze este
congruenta cu obiectivul de stimulare a competitivitatii firmelor mici si mijlocii
din statele membre, prin lansarea negocierilor la propunerile legislative de
simplificare a cadrului de reglementare si de sustinere a investitiilor in
tehnologiile verzi si in dezvoltarea lanturilor industriale durabile. A treia directie
de actiune a Presedintiei daneze readuce in actualitate tema extinderii Uniunii;
se spera ca, Moldova si statele din Balcanii de Vest vor consemna progrese

in negocierile de aderare la UE, in paralel cu mentinerea acordarii de sprijin
militar, economic si civil pentru Ucraina si cu pastrarea ferma a sanctiunilor
impotriva Rusiei. Lista acestor prioritati pe termen scurt este completata de
cateva obiective pe termen mediu precum: deschiderea negocierilor pentru
viitorul Bugetului UE pe termen lung (CFM 2028-2034) simultan cu propuneri
de solutii pentru tratamentul fiscal al cheltuielilor de aparare si cu progresul
Uniunii economiilor si investitiilor.
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permanenta

1.1.1. Rezilienta devine conceptul central in politica de aparare a Uniunii

ntr-o erd de schimbare permanentd, UE muta politica de ap&rare de la o
abordare reactiva la una anticipativa si sistemica, plasand conceptul de
rezilienta in centrul negocierilor dintre statele membre si institutiile europene.
Materializarea acestui concept se regaseste, ca un fir rosu, in toate cele trei
initiative strategice ale UE in domeniul apararii.

De pilda, in versiunea recent revizuita a Foii de parcurs pe urmatorii cinci ani in
domeniul apararii (Strategic Compass), rezilienta este redefinita ca abilitatea
de a proteja societatile europene impotriva amenintarilor complexe, inclusiv
cibernetice, hibride si militare, prin cresterea capacitatii de reactie, mobilitate
militard si protectie a infrastructurii critice®®.

Pornind de la aceasta definitie, strategia industriald European Defence
Industrial Strategy (EDIS)*?, lansata ih 2024, operationalizeaza conceptul de
rezilienta sub forma de actiuni strategice care sa stimuleze capacitatea
industriei europene de aparare de a produce, inova si livra rapid echipamente
esentiale in situatii de criza, dar si de a promova achizitii comune pentru
reducerea dependentei de state terte®.

Si nu in cele din urma, implementarea strategiei industriale se va face printr-un
set de masuri cuprinse in documentul European Defence Industry Programme
(EDIP) prin care CE oferd un cadru simplificat de reglementare care sa
fncurajeze investitii directe in facilitatile de productie existente, dar sa si ofere
sprijin pentru intreprinderile mici din domeniul ap&rarii®.

n prezent, UE considera c, aceste trei documente complementare (Busola
Strategicd, EDIS si EDIP) definesc cadrul general de rezilienta strategica
europeana sub forma unei politici europene consolidatd in domeniul apararii®.

European External Action Service. (2025). ,,Strategic Compass — Mid-term Review and Implementation
Report”. URL: https://www.eeas.europa.eu/eeas/strategic-compass-2025

De diferentiat de schema colectiva de garantare a depozitelor (EDIS).

EC (2024a). ,European Defence Industrial Strategy (EDIS)”. DG DEFIS. URL: https://defence-industry-
space.ec.europa.eu/edis-2024

EC (2025b). ,,Proposal for a Regulation establishing the European Defence Industry Programme (EDIP)”.
COM(2025) 124 final. URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2025:124:FIN

European Parliament. (2025b). ,,Briefing on Strategic Resilience and Defence Autonomy in the EU”.
EPRS/STU/764348. URL: https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS STU(2025)764348
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1.2.2. Adaptarea instrumentelor bugetare si fiscale de finantare comuna
a politicii de aparare a Uniunii

A] Regulamentul SAFE

Pentru CE, finantarea investitiilor transfrontaliere in aparare sunt considerate
investitii in securitatea colectiva europeana pe termen lung (Albuquerque,
2025a%%). Ca atare, toate propunerile legislative prezente si viitoare pornesc
de la o realitate de netagdduit: apararea este un bun public esential pentru
Europa, acum, mai mult ca niciodata in ultimele opt decenii.

La data de 6 martie 2025, CE a prezentat Consiliului European un program

de finantare a sectorului de aparare (ReArm Europe Plan/Readiness 2030),
bazat pe cinci piloni, care sa acopere, pentru urmatorii patru ani, cheltuieli
suplimentare in domeniul apararii estimate la circa 800 miliarde euro, fie
pentru investitii transfrontaliere, fie pentru achizitii comune. in oricare din
variante, obiectivul este acelasi: multiplicarea acestor fonduri europene pentru
a obtine mai multa valoare addugata europeana.

Pentru a implementa cat mai rapid unul din cei cinci piloni din planul
Readiness2030, Consiliul a lansat spre negociere, pana la data de 29 iulie 2025,
in organismele sale pregatitoare, o propunere de regulament care sa legifereze
noul instrument de finantare a achizitiilor comune (Regulamentul de instituire a
Actiunii de Securitate pentru Europa (SAFE); detalii tehnice in Caseta 1.

La finalul lunii iulie 2025, Romania a transmis CE lista proiectelor nationale
propuse pentru a fi finantate prin programul SAFE, detaliate pe trei
componente: de aparare, de infrastructura pe coridoare de tip autostrazi si de
logistica (de exemplu, cele aferente modernizarii portului Constanta); alte

17 state membre au trimis solicitari pentru aproximativ 127 miliarde euro
(Belgia, Bulgaria, Cipru, Cehia, Croatia, Estonia, Finlanda, Franta, Grecia, ltalia,
Lituania, Letonia, Polonia, Portugalia, Spania, Slovacia si Ungaria)®’.

Pentru componenta de finantare a investitiilor in proiecte transfrontaliere, CE a
propus, la data de 17 iunie 2025°8, un set de masuri (White Paper for European
Defence-Readiness 2030) care sa consolideze capacitatile si infrastructura de
aparare deja existente in statele membre si, sa accelereze investitiile si
productia Tn domeniul apararii; aceste masuri sunt prezentate sub forma
omnibus, adica un pachet legislativ comun, care sa armonizeze rapid legislatia
comunitara (acquis-ul) simultan, Tn mai multe domenii care sunt afectate de o
schimbare comuna, cu scopul de a evita fragmentarea decizionala (Defence
Readiness Omnibus).

Albuquerque, M.-L. (2025a). Speech. Forum Europa. URL:
https://www.youtube.com/watch?v=Id3QNF5etFE&ab channel=NewEconomyForum

Politico. ,,EU capitals ask Brussels for nearly €130B to spend on defense”. 30 July 2025. URL:
https://www.politico.eu/article/eu-capitals-brussels-130-billion-euro-defense/

CE (2025c). ,,Commission proposes simplification to speed up defence investments in the EU”. Presse Release.
June 17. URL: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 25 1518
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Prin Regulamentul (EU) 2024/1263, articolul 26, CE permite, incepand cu anul
2024, activarea Clauzei de exceptie pentru cheltuieli de aparare (National
Escape Clause, NEC). Aceasta facilitate da posibilitatea statelor membre sa se
abata de la traiectoria cheltuielilor sale nete, asa cum a fost stabilita de
Consiliu, prin efectuarea de cheltuieli suplimentare in domeniul apararii, in
urmatorii patru ani, de pana la 1,5 la suta din PIB/an dar ,doar in circumstante
exceptionale, aflate Tn afara controlului sau si pentru a reactiona rapid la
amenintari emergente (...), cu conditia ca aceastd abatere sa nu puna in pericol
sustenabilitatea bugetara pe termen mediu”>°. CE estimeaz3 ca s-ar putea
disloca un potential financiar suplimentar de circa 650 miliarde euro/an®.

Caseta 1. Propunerea de Regulament SAFE: cateva repere tehnice

SAFE stabileste normele privind procedurile comune de achizitii simplificate
si accelerate prin care contractori si subcontractori din state membre UE,
state membre SEE-AELS si Ucraina care pot achizitiona produse de aparare
si alte produse destinate sectorului de aparare din urmatoarele categorii:

(i) munitii si rachete; sisteme de artilerie; drone mici (clasa 1 NATO) si sisteme
anti-drone conexe; protectia infrastructurilor critice; mobilitate cibernetica
si militara; (ii) aparare aeriana si antiracheta; drone, altele decat drone mici
(clasa 2 si 3 NATO) si, (iii) sisteme anti-drone conexe; factori de facilitare
strategica; protectia activelor spatiale; inteligenta artificiala si razboi electronic.

Suplimentar, SAFE ofera statelor membre asistenta financiara sub forma de
imprumuturi, in valoare totala de 150 miliarde euro, pentru achizitii comune
care au ca scop: (i) accelerarea adaptarii industriei de aparare la schimbarile
structurale actuale, prin crearea si cresterea (the creation and ramp-up)

a capacitatilor de productie, precum si prin activitati de sprijin conexe;

(ii) reducerea timpului de livrare a echipamentelor de aparare; (iii) pregatirea
(readiness) capacitatii de productie si a procesului de livrare pentru a
preintampina eventuale dificultati in ceea ce priveste disponibilitatea
produselor de apdrare (timely availability) si, (iv) efectuarea de stocuri
(stockpiling) de aparare, produse si echipamente intermediare si materii
prime.

Statele membre care doresc sa primeasca asistenta financiara in cadrul SAFE
trebuie sa prezinte CE un plan de investitii pentru industria europeana
de aparare in termen de sase luni de la intrarea in vigoare a SAFE.

Sursa: Consiliu. (2025). Interinstitutional File: 2025/0122(NLE). Limite.URL:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-7926-2025-INIT/en/pdf

59 CE.(2024). REGULAMENTUL (UE) 2024/1263 privind coordonarea eficienta a politicilor economice si
supravegherea bugetara multilaterald si de abrogare a Regulamentului (CE) nr. 1466/97 al Consiliului. RL:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=0J:L 202401263

60 von der Leyen U. (2025). Press statement on the defence package. 4 March. URL:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/statement 25 673
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Tn luna mai 2025, CE a reiterat aceastd posibilitate acordata tuturor statelor
membre; pana la finalul lunii iunie 2025, au activat NEC, 15 state membre care
au efectuat cheltuieli militare suplimentare®! pe baza unui plan de crestere a
achizitiilor si/sau a investitiilor in industria de aparare avizat de CE.

C] Cresterea cheltuielilor de aparare ale Germaniei

n luna martie 2025, ambele camere ale Parlamentului german (Bundestag si
Bundesrat) au adoptat o decizie istorica, prima de acest tip de la finalul celui
de-al doilea razboi mondial: modificarea constitutionala a regulii de calcul a
datoriei publice (debt brake®?) prin excluderea cheltuielilor de aparare ce
depasesc 1 la suta din PIB; de fapt, este vorba despre crearea unei surse extra-
bugetare sub forma unui fond de investitii pe termen lung, care poate colecta
pana la 500 miliarde euro, si care sa finanteze, pe o perioada de pana la 12 ani,
proiecte de investitii in aparare si in infrastructura®.

Tn acest fel, Germania d& un semnal concret de crestere a cheltuielilor sale de
aparare, cu o suma record dupa cel de-al doilea razboi mondial: de la 2,4 la suta
din PIB in 2025 (aproximativ 62 — 95 miliarde euro, inclusiv ajutor pentru
Ucraina) la 3,5 la suta pana in 2029, ceea ce va include si indeplinirea recentului
angajament asumat prin Declaratia NATO de la Haga®*.

D] Angajament NATO pentru cresterea cheltuielilor de aparare la 5 la suta

Prin Declaratia de la Haga din 25 iunie 2025, 32 state membre NATO, cu exceptia
nominala a Spaniei dar fara a bloca obiectivul global al Aliantei, au fost de acord
,»,Sa investeasca pentru nevoile de baza in domeniul apararii, precum si pentru
cheltuielile legate de aparare si securitate pana in 2035, pentru a ne asigura
obligatiile individuale si colective”®; o evaluare intermediara a contributiilor
individuale este prevazuta a se realiza in anul 2029. Implementarea efectiva a
angajamentului din Declaratia de la Haga depinde, ins3, de capacitatea fiscala

a fiecarui stat de a-si adapta bugetul national de stat.

Declaratia de la Haga mai include si modalitatea de alocare a contributiilor
individuale: 3,5 la suta din PIB vor fi directionate spre cheltuieli militare (core

Consiliu (2025b). ,,Council activates flexibility in EU fiscal rules for 15 member states to increase defence
spending”. URL: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2025/07/08/council-activates-
flexibility-in-eu-fiscal-rules-for-15-member-states-to-increase-defence-spending/pdf/

Regula datoriei publice (Debt-brake/Schuldenbremse) este un principiu constitutional de disciplina fiscald
introdus in Germania n anul 2009 prin care se limita strict capacitatea de imprumut a guvernului federal si a
landurilor, cu scopul de a se asigura sustenabilitatea finantelor publice si de a preveni acumularea excesiva de
datorie publica.

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

AFP. Article. 24 June 2025. URL: https://apnews.com/article/germany-defense-spending-budget-nato-
169e869922af3d349329ac1a921e634d

NATO. The Hague Summit Declaration.25 June 2025. URL:
https://www.nato.int/cps/en/natohg/official texts 236705.htm
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defence), care inseamna cheltuieli cu personalul militar, echipamente,
operatiuni si restul de 1,5 la suta va acoperi cheltuielile conexe de securitate,
cum ar fi infrastructura si retele critice adaptate utilizarii militare comune (dual-
use), securitate cibernetica, rezilienta civila; tot aici se include si ajutorul
bilateral acordat Ucrainei, sub forma de echipament militar si pentru industria
de aparare. Clarificari metodologice specifice privind alocarile pe categorii de
cheltuieli urmeaza a fi negociate in urmatoarele luni, pentru a se putea stabili
incadrarea acestora in bugetele nationale, precum si modalitatile concrete de
monitorizare (jaloane si raportari anuale).

Declaratia de la Haga, desi prezinta beneficii clare, plaseaza, totusi, Uniunea
intr-o dilema. Pe de o parte, exista un consens politic formalizat la nivelul
Consiliului European pentru asumarea obiectivului de crestere a nivelului de
pregatire militara si a cheltuielilor de aparare (pozitia comuna si solidara a UE
in favoarea intensificarii rolului sdu in NATO, Costa, 2025°%). Pe de alt3 parte,
daca statele membre NATO si-au asumat acest angajament financiar, plus
angajamentul politic pentru articolul 5 din Tratatul NATO de descurajare a
oricarui conflict militar, atunci ramane de vazut cum se vor partaja sarcinile
intre statele membre UE, pentru ca nu toate statele membre UE sunt si state
membre NATO. lar impartirea poverii si a riscului se face intr-o piata unica
fragmentata Tn domeniul apararii, atat din punct de vedere al capacitatii de
productie, cat si din punct de vedere al constrangerilor nationale juridice,
procedurale si fiscale; iar drumul pana la o piata unica (comuna) a industriei de
aparare este lung. Suplimentar, statele membre nu au ajuns, nici la o viziune
comuna cu privire la viitorul industriei de aparare. Cu astfel de bariere
(bottlenecks) de pe piata unica, UE devine captiva intre urgenta obiectivului
pe termen scurt (eforturi de crestere a securitatii UE, prin achizitii rapide de
aparare) versus sustenabilitatea obiectivului pe termen mediu si lung (eforturi
pentru dezvoltarea durabilad a unui sector industrial comun de aparare).

Solutiile pentru a iesi din captivitatea prioritizarii urgentelor pe termen scurt
versus obiectivul pe termen lung sunt de natura fiscala dar nu numai,
complementarizarea cu surse extra-bugetare este vitala pentru ca, doar surse
fiscale nu sunt suficiente sa sustina, in mod sustenabil, adancirea Uniunii.

CE face eforturi de a gasi astfel de alternative de finantare.

Uniunea de Economii si Investitii (SIU) este o posibild astfel de alternativa;

SIU este noua denumire a uniunii pietelor de capital care are ca obiectiv
consolidarea unui viitor sistem financiar unic al UE, care sa aduca la un loc cat
mai multe din sistemele financiare nationale, pe baza volitiva. Un fond unic de
valori mobiliare al UE si o integrare a supravegherii pietelor de capital s-ar

Costa A. (2025). FT Interview. 12 June. URL: https://www.ft.com/content/c8cca281-7190-4fbf-a657-
€aa79bc93642
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putea realiza intr-un timp relativ fezabil (Veron, 2025)%’; asa s-ar putea reduce

din complexitatea si ineficacitatea sistemului actual hibrid de supraveghere

a pietelor de capital din UE, format din Autoritatea Europeana pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA) si autoritatile nationale de supraveghere financiara,
si s-ar stimula un mai mare apetit de incredere al investitorilor in valorile
mobiliare europene; calcule ale CE (Albuquerque, 2025b°%) arata c3,
fragmentarea pietelor financiare europene echivaleaza cu aplicarea unui tarif
de circa 110 la suta pe servicii financiare non-bancare.

Modulul de reformare propus de centrul de reflectie Bruegel include reunirea
tuturor autoritatilor de supraveghere a pietelor de capital intr-o ESMA
multicentrica, care ar putea fi operationala din fiecare stat membru, in
aproximativ un deceniu; Tn acest mod, UE ar putea avea un sistem de
supraveghere comuna si o piata unica de capital care sa finanteze, din surse
private, companii mici si mijlocii, inclusiv sau mai ales in domeniul apararii.

Stadiul negocierilor care au loc la nivel de structuri ale Consiliului arata ca,
deocamdata, s-a coagulat o vointa politica care sa sprijine propunerea CE

de simplificare a acquis-ului european prin armonizarea legislatiei privind
insolventa, fluxurile de pensii transeuropene, regimul juridic optional pentru
start-up-uri inovatoare (asa-numitul the28™ regime), revizuirea securitizarii si
consolidarea supravegherii transfrontaliere. in consultarea statelor membre
este si proiectul lansat de CE Tn martie 2025, privind Strategia SIU pentru
identificarea obstacolelor in calea integrarii pietelor de capital in UE. De
asemenea, in iunie 2025, PE si Consiliul au ajuns la un acord politic privind
modificarea Regulamentului privind Depozitarii Centrali de Titluri (CSDR) prin
care s-a convenit asupra reducerii perioadei de decontare de la T+2 la T+1,
pani cel tarziu la 11 octombrie 2027. Tn trimestrul al patrulea al anului 2025
se asteapta un pachet pachetul legislativ complet (posibil omnibus).

Interesanta este opinia comuna recenta a BCE si a Bundesbank care
accentueaza urgenta de a mobiliza progresul proiectului SIU pentru a facilita
directionarea economilor cetatenilor europeni spre investitii mobiliare in
companii din domenii strategice precum apérare, tehnologie si energie®. Chiar
si asa, obstacolele in calea progresului SIU sunt numeroase, de la cele de natura
legislativa si pana cultura investitionala redusa a cetatenilor europeni
comparativ cu SUA.

67 Veron N. (2025). Bruegel. URL: https://www.bruegel.org/book/breaking-deadlock-single-supervisor-

unshackle-europes-capital-markets-union

68 Albuquerque L-M. (2025b). Reuters Article. 27 January. URL: https://www.reuters.com/markets/us/eu-

financial-services-markets-fragmentation-works-tariff-albuquerque-says-2025-01-07/?utm

69 Nagel J. (2025). Reuters Article. 19 June. URL: https://www.reuters.com/business/finance/ecbs-nagel-says-

savings-union-more-urgent-than-banking-union-2025-06-19/?utm
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1.2. Schimbarea contextului extern
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1.2.1. Ucraina

FMI a efectuat o noua estimare a nevoilor de finantare pentru Ucraina:
aproximativ 40 miliarde dolari/an ar fi necesari pentru a putea continua
rézboiul impotriva Rusiei’. Ins, cifra este considerati ca fiind relativa.

Pe de o parte, in opinia analistilor de la Kiel Institute for War (KWI), valoarea
totala a sprijinului financiar acordat Ucrainei trebuie sa includa si contributia
SUA, asa cum a fost si, continua sa fie in prezent, ceea ce ridicd nevoia de
finantare pentru Ucraina la circa 100 miliarde dolari/an. Tn opinia expertilor

de la KWI, calculele FMI se bazeaza pe ipoteza ca acest razboi se finalizeaza la
mijlocul anului 2026, cel mai tarziu, dupa care cererea de finantare ar urma sa
scada rapid, pentru ca economia Ucrainei isi va tura motoarele in perioada
post-razboi (FMI estimeaza o crestere economica de 5,5 la suta in 2023, de circa
3 la suta Tn urmatorii doi ani si de cca 5 la suta in 2026 si 2027).

Pana in prezent, negocierile de pace dintre Ucraina si Rusia reflecta o
succesiune de eforturi diplomatice marcate de impas si incertitudini.

Ucraina a lansat oferta de armistitiu, la finalul lunii aprilie 2025, sub forma unui
incetari a focului timp de 30 de zile si cu garantii clare si transparente de
securitate si suveranitate, inclusiv de pastrare a posibilitatii de aderare la NATO
si UE. Eforturile de pace ale Ucrainei sunt sustinute de SUA si de Coalitia celor
31 de state care formeaza ,coalition of the willing”.

Rusia a respins aceste propuneri si a contracarat cu propria sa oferta privind
teritoriile anexate, de limitare a actiunii fortelor ucrainene, de neutralitate si
organizare de alegeri electorale in Ucraina cat mai rapid posibil.

Administratia SUA s-a implicat direct in ultimele luni pentru a intermedia o
incetare a focului din Ucraina; cele trei runde de dialog diplomatic
(februarie/martie la Jeddah, Arabia Saudita, mai/iunie si iulie la Istanbul)

nu s-au soldat cu progrese majore pe teme fundamentale pentru Ucraina
precum: armistitiu, teritorii, securitate, statut NATO, aderarea la UE. S-a
convenit doar asupra unor schimburi de prizonieri si a continuitatii dialogului
diplomatic. De asemenea, Congresul SUA a aprobat reluarea livrarilor de
armament si de echipament militar avansat.

Nevoia de finantare, in viziunea FMI, include: acoperirea deficitului dintre cheltuielile proiectate si resursele
bugetare existente (inclusiv echipamentul militar gratuit) la care se adauga serviciul anual al datoriei
suverane. IMF (2025). Press Release. 30 June. URL: https://www.imf.org/en/News/Articles/2025/06/30/pr-
25227-ukraine-imf-completes-8th-rev-of-ext-arrang-under-eff
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Pe 14 iulie 2025, Presedintele Trump a transmis Rusiei un ultimatum de 50 de
zile, in contextul unei intalniri cu secretarul general al NATO Mark Rutte: SUA si
NATO au fixat data de 1 septembrie 2025 ca termen pana la care Rusia sa
ajunga la un acord de pace cu Ucraina’.

Pe 8 mai 2025, CE a virat cea de-a patra transa din imprumutul exceptional de
asistenta macrofinanciara (AMF) acordat Ucrainei, in valoare de 1 miliard euro,
reconfirmand statutul UE ca cel mai mare finantator al Ucrainei de la inceputul
acestui razboi.

Suplimentar, pe 11 iulie 2025, Ucraina a semnat cu UE un nou pachet financiar,
parte din acordul cadru the Ukraine Investment Framework, care include
garantii de imprumut in valoare de 1,8 miliarde euro si granturi in valoare de
580 milioane euro. Acest efort financiar este complementarizat de Grupul
Bancii Europene de Investitii (BEI) si de CE, care, la cea de a patra runda a
Conferintei pentru redresarea Ucrainei, desfasurata la Roma la inceputul lunii
iulie 2025, a anuntat deschiderea, de urgenta, a unei linii de finantare in valoare
de 600 milioane euro pentru refacerea infrastructurii critice, respectiv centrale
hidroelectrice vitale, drumuri, poduri si alte retele de transport care deservesc
liniile de front, modernizarea si digitalizarea tuturor punctelor de trecere a
frontierei cu UE si linii de garantii pentru companiile ucrainene implicate in
industria de aparare.

Cu aceste initiative, contributia totald a UE la actiunea colectiva G7 de sustinere
financiara a Ucrainei ajunge la 18,1 miliarde euro, adica peste 40 la suta

din angajamentul total al UE in G7 de 45 miliarde euro; parte din aceste
fmprumuturi urmeaza sa fie rambursate din veniturile generate de activele ruse
imobilizate in UE.

Acordul pentru mineralele si metalele rare, semnat intre SUA si Ucraina la data
de 30 aprilie 2025, survine dupa runde de negocieri complexe.

Pentru SUA, acest acord este o modalitate de rambursare a ajutorului pe care
SUA l-a acordat Ucrainei de la invazia Rusiei. Pentru Ucraina, ratificarea
acordului s-a aprobat imediat, in Parlamentul national.

Tn esenta, acordul bilateral este centrat pe o componenta financiard denumit
Fondul de Investitii in Reconstructia Ucrainei (Reconstruction Investment Fund,
RIF) prin care se confera acces legal unui stat la resurse minerale ale altui stat.
RIF are structura juridica a unui fond clasic de investitii si este gestionat in cote
egale, de SUA si Ucraina (50-50). Astfel, contributia Ucrainei se contabilizeaza

New York Post. (2025). Article. 14 July. URL: https://nypost.com/2025/07/14/opinion/trump-throws-gauntlet-
down-on-putin-who-gambled-he-could-stall-his-way-to-victory/?utm
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prin virarea a 50 la suta din veniturile obtinute din licente si redevente aferente
extractiei mineralelor critice, petrol si gaze, inclusiv a elementelor si a
mineralelor critice vitale pentru industria prelucratoare moderna; aceste
venituri sunt reinvestite exclusiv in Ucraina, fara posibilitatea retragerilor de
capital (inclusiv a profitului) Tn primii 10 ani’2. Contributia SUA la RIF se
contabilizeaza sub forma de finantari in ajutor militar american. SUA obtine
drepturi preferentiale sub forma de prioritate in licentiere si prioritate in
negocierea de contracte de cumparare (off-take rights), de acces si de investitie
in noile exploatari ucrainene de resurse critice; in schimbul acestor facilitati,
SUA se angajeaza sa sprijine reconstructia Ucrainei, atat prin aport financiar,
cat si prin livrari de echipamente esentiale de aparare, contorizate ca investitii
directe la RIF.

De asemenea, Acordul mai prevede o clauza privind solutionarea disputelor,
care se va efectua sub forma de consultari bilaterale reciproce, fara posibilitate
de arbitraj international sau de interventie a unui al treilea organism impartial,
asa cum este practica comerciald actuala europeana. Clauza este problematica
pentru UE si pentru viitorul integrarii Ucrainei in UE.

Garantiile de securitate pentru Ucraina sunt ambiguu formulate; se mentioneaza
doar suveranitatea Ucrainei asupra tuturor resurselor de pe teritoriul sau.

E] Al 18-lea pachet de sanctiuni impotriva Rusiei

Pe fondul continuarii conflictului ruso-ucrainean si a realitatii vadite ca Rusia isi
consolideazd o economie de razboi, UE a adoptat, la 18 iulie 202573, cel de-al
18-lea pachet de sanctiuni impotriva Federatiei Ruse. Ce aduce nou acest
pachet punitiv, spre deosebire de iteratiile anterioare, este o schimbare
conceptuala fara precedent in arhitectura sanctiunilor europene; acum UE
trece de la un regim sanctionator general si reactiv, la un regim selectiv si tintit
de presiune economica.

Unul dintre pilonii noului pachet este plafonarea exporturilor rusesti de petrol
la valoarea de 47,60 dolari/baril, plafon ancorat astfel incat sa se situeze la circa
15 la suta sub media pretului global al petrolului.

Complementar, pentru a inchide bresele anterioare, UE extinde lista navelor
identificate in trecut ca fiind implicate in operatiuni opace de transfer de titei si
produse petroliere in apele internationale (shadow fleet) cu inca 105 ambarcatiuni
nominale.

Ministry of Economy of Ukraine. (2025). ,Ukraine and the United States Sign Economic Partnership
Agreement and Establish the Reconstruction Investment Fund”. Press Release. 1 May. URL:
https://me.gov.ua/News/Detail/91af98f8-9ae6-49ba-99ae-adb847fe493a?lang=en-
GB&title=UkraineAndTheUnitedStatesSignEconomicPartnershipAgreementAndEstablishTheReconstructionlnv
estmentFund

Reuters. (2025). ,EU approves new Russia sanctions with lower oil price cap”. Article. 18 July. URL:
https://www.reuters.com/world/europe/eu-approves-new-russia-sanctions-with-lower-oil-price-cap-2025-07-18/
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Noul pachet introduce si sanctiuni financiare suplimentare de acces la sistemul
SWIFT, interzicand accesul a inca 20 de institutii bancare rusesti si entitati
bancare din state terte, inclusiv din Asia.

De asemenea, mai sunt interzise exportul catre Rusia de produse de uz civil si
militar (dual-use), inclusiv a tehnologiilor utilizabile in constructia de drone,
sisteme balistice Iskander, echipamente pentru industria metalurgica si
chimica.

De mentionat cd, pentru aceasta iteratie, negocierile din Consiliu au fost
tensionate. Slovacia a avut rezerve cu privire la posibile efecte secundare
asupra securitatii energetice regionale, insa a renuntat la veto dupa ce Comisia
a oferit asigurari de masuri compensatorii.

1.2.2. Iran

La data de 13 iunie 2025, Israel a lansat un atac militar surpriza asupra
Iranului (Operatiunea Rising Lion), justificat de autoritati ca fiind de natura
»preventivd”’#; au fost tintite peste 100 de obiective interne iraniene, printre
care facilitati nucleare (Natanz, Fordow, Isfahan) si infrastructura militara,
inclusiv laboratoare, comandanti si oamenii de stiinta ai Corpului Garzilor

Revolutionare Islamice.

Iran a ripostat cu rachete balistice si drone trimise catre Israel. Simultan,
gruparea Houthi, sustinuta de Iran, a lansat, in etape succesive, atacuri asupra
navelor comerciale israeliene, ceea ce a marcat o escaladare a conflictului.

Adunarea Generalda a ONU a adoptat, in sesiune de urgenta, cu 149 de voturi
pentru, 12 impotriva si 19 abtineri (inclusiv Romania), o rezolutie prin care
solicita ,,un armistitiu imediat, neconditionat si permanent” in Gaza, precum si
eliberarea ostaticilor si luarea ,tuturor masurilor necesare pentru a exercita
presiuni asupra Israel””>.

Implicarea americana directa a survenit pe data de 22 iunie 2025, cand SUA
au lansat ,Operation Midnight Hammer” sub forma de atacuri aeriene

cu bombardiere si rachete ghidate asupra instalatiilor nucleare iraniene.
Administratia SUA a apreciat daunele ca fiind ,,extrem de severe”’®.

La data de 24 iunie 2025, Israel si Iran au convenit asupra unui tratat de
incetare a focului care, deocamdata, ramane fragil.

State of Israel. URL: https://govextra.gov.il/mda/rising-lion/rising-lion/

UE. (2025). ,,UN General Assembly Adopts Resolution Demanding Israel Immediately End Blockade of Gaza,
Open All Border Crossings, Ensure Aid Reaches Palestinian Civilian Population”. Press Release. 12 June 2025.
URL: https://press.un.org/en/2025/ga12690.doc.htm

US Department of Defence. URL: https://www.defense.gov/News/News-
Stories/Article/Article/4240876/defense-agency-contributed-toward-operation-midnight-hammer-success/
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La mijlocul lunii iulie 2025, UE a mediat un acord cu Israel pentru a creste
livrarile de ajutor umanitar in Gaza si pentru a redeschide punctele de trecere a
frontierei in aceasta enclava atat de afectata de o catastrofa umanitara.

1.2.3. Strategia Marii Negre

La finalul lunii mai 2025, UE a lansat o noua strategie de consolidare, stabilitate,
prosperitate si rezilientd a regiunii Marii Negre”’. Aliniata cu principiile UE,
politica de extindere a Uniunii, precum si cu Initiativa Global Gateway, noua
viziune strategica propune masuri concrete de imbunatatire a cooperarii dintre
statele adiacente Marii Negre (Ucraina, Moldova, Georgia, Turcia, Armenia si
Azerbaidjan); sunt vizate trei domenii: securitatea maritima, conectivitatea in
transport, energie si digitalizare, si rezilienta climatica si protectia mediului.

1.2.4. Noul parteneriat al UE cu Regatul Unit si Tratatul de la Kensington

Acordul provizoriu dintre UE si Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord
a fost convenit Tnaintea finalizarii negocierilor comerciale dintre UE si SUA,

cu scopul de a tempera frictiunile post-Brexit in cateva domenii de maxim
interes comun, precum apadrarea si comertul bilateral.

Tn domeniul aparérii, s-a ajuns la un nou parteneriat intre UE si Regatul Unit
care deschide calea industriei britanice de aparare sa participe la Fondul
European de Actiune si Securitate (SAFE), prin contractori sau subcontractori,
direct sau in parteneriat cu firme din state membre ale UE, SEE-AELS si Ucraina.
Deocamdata, nu au fost definitivate conditiile de accesare a fondurilor
europene din SAFE; CE propune o limitare, de pana la maxim 35 la suta, din
valoarea fiecarei achizitii, cu exceptia cazului in care tarile terte semneaza un
acord specific cu UE. Unele state membre, precum Franta, au adaugat o
propunere de restrictie suplimentara la 15 la suta din valoarea contractului unui
subcontractant. Acordul mai faciliteaza schimbul de informatii clasificate si de
informatii sensibile intre CE, statele membre si, dupa caz, cu contractori sau alti
destinatari finali din state terte (Regatul Unit), pentru care CE implementeaza
un sistem informatic securizat.

in domeniul comercial, acordul prevede simplificarea cadrului tarifar actual
dintre UE si Regatul Unit, prin inlocuirea tarifelor complexe cu un sistem de
taxe unice (de exemplu, 10 la suta) aplicabil in domenii specifice, cum ar fi
sectorul auto si sectorul metalurgiei (otel/aluminiu). Regatul Unit a semnalat
Uniunii ca exista disponibilitatea politica de a negocia mai rapid concesii in ceea
ce priveste drepturile de pescuit in apele britanice, tinand cont ca anul viitor
expira aranjamentele actuale privind drepturile de pescuit din Acordul post-
Brexit.

EC (2025d). ,New EU strategy for secure, prosperous and resilient Black Sea region”. Press Release. 28 May.
URL: https://enlargement.ec.europa.eu/news/new-eu-strategy-secure-prosperous-and-resilient-black-sea-
region-2025-05-28 en
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Tratatul de la Kensington’® este o concretizare bilaterald a acestor demersuri
diplomatice brito-europene. Germania si Regatul Unit au semnat, la 17 iulie
2025, un acord istoric, primul de acest fel dupa sfarsitul celui de-al doilea razboi
mondial, care are si o componenta, trilaterala (E3: Regatul Unit — Germania —
Franta). Tratatul de la Kensington are ca pilon central cooperarea in domeniul
apararii si al securitatii europene si euroatlantice, prin angajamente de
asistenta reciproca in eventualitatea unei agresiuni externe, dezvoltarea de
capacitdti comune in domeniul tehnologiei militare (drone, rachete cu raza
lunga de actiune si portavioane) si alinierea politicilor de export in materie de
armament. Suplimentar, Tratatul mai prevede o mai buna coordonare
operationala in ceea ce priveste sprijinul acordat Ucrainei si instituirea unor
mecanisme permanente de combatere a migratiei ilegale si a criminalitatii
transfrontaliere. Din punct de vedere juridic, Tratatul va intra in vigoare pana la
sfarsitul anului 2025, dupa ratificarea sa in cele doua parlamente nationale.

Pana la intrarea deplina in operationalizare, Tratatul produce efecte indirecte.
Pe 21 iulie 2025 a avut loc reuniunea online a celor 57 de tari din formatul
Ramstein, co-prezidata de Regatul Unit si Germania. S-a decis ca Ucraina sa
primeasca cinci sisteme de aparare aeriana Patriot ,,cat mai curand posibil””® iar
Germania va finanta achizitii de munitie de aparare aeriana pentru Ucraina in
suma de 170 milioane euro. De asemenea, industria de aparare din UE ar putea
inregistra un impuls, prin comanda de avioane de vanatoare Eurofighter
Typhoon anuntata de Turcia®®.

Adaptarea viziunii fiscale pe termen lung a Uniunii

Adevarata si cea mai grea reforma a Uniunii ramane recalibrarea viziunii fiscale
pe termen lung si grabirea vitezei de realizare a capacitatii fiscale comune a
zonei euro. Progresele din ultimii cinci ani, Tn special cu MRR si React-EU, arata
o schimbare de viziune: trecerea de la disciplina austera post criza globala din
2008 catre un model fiscal centrat pe flexibilitate fiscala la nivel national si
european, care sa se poata adapta rapid la schimbari. latd doua exemple in
acest sens.

1.3.1. Pachetul de primavara a Semestrului European

Pachetul de primavara al Semestrului European 2025, primul set complet de
supraveghere macroeconomica dupa revizuirea, finalizata tn 2024, a Cadrului
de guvernanta economica si introducerea planurilor nationale fiscal-structurale
pe sapte ani, reflecta acest tip de flexibilitate. Se mai poate observa la

Gov.UK. (2025). ,Treaty between the United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland and the Federal
Republic of Germany on friendship and bilateral cooperation”. Press Relese. 17 July. URL:
https://www.gov.uk/government/news/treaty-between-the-united-kingdom-of-great-britain-and-northern-
ireland-and-the-federal-republic-of-germany-on-friendship-and-bilateral-cooperation

Politico. (2025). Article. 22 July. URL: https://www.politico.eu/newsletter/berlin-playbook/pistorius-und-das-

patriot-versprechen/

Wall Street Journal. (2025). Article. 21 July. URL: https://www.wsj.com/business/turkey-nears-preliminary-
deal-for-eurofighter-combat-jet-order-sources-say-8cb2e959
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Semestrul European 2025 ca abordarea fiscala este diferentiata la nivel
national, ceea ce a permis statelor membre sa urmeze traiectorii bugetare
individualizate, in functie de nivelul datoriei publice si al necesarului de
investitii.

Rapoartele de tara si Recomandarile Specifice de Tara (RST) elaborate de CE
pentru toate statele membre propun un efort cumulat si incurajeaza decidentii
nationali sa adopte acele masuri structurale care sa stimuleze investitiile si sa
faciliteze accesul la finantare al companiilor mici si mijlocii, pe baza de proiecte
de inovare, care s3 creasci rezilienta economiilor nationale. in acest scop,
toate RST se focuseaza pe trei axe: (i) politica fiscala (cresterea eficacitatii
politicii fiscale si sustenabilitatea cheltuielilor publice), (ii) accesarea
fondurilor europene (in special din PNRR, dar si din fondurile de coeziune) si,
(iii) rezolvarea problemelor structurale semnalate in RST anterioare.

Pachetul include si o evaluare a celor 15 state membre care au activat pana
acum Clauza de exceptie pentru cheltuieli de aparare (NEC): Belgia, Bulgaria,
Croatia, Cehia, Danemarca, Estonia, Finlanda, Grecia, Ungaria, Letonia, Lituania,
Polonia, Portugalia, Slovacia si Slovenia; Romania nu a depus o solicitare
formala pentru activarea acestei clauze.

Suplimentar, rapoartele de tara din acest an mai prezinta si un bilant al
implementarii planurilor de redresare si rezilienta (PNRR) si al programelor de
coeziune. Avand in vedere ca PNRR si, implicit MRR, vor ajunge la final de ciclu
de finantare in 2026, CE recomanda statelor membre sa ajunga, cat mai urgent,
la un consens politic de implementare rapida a tintelor si jaloanelor nationale,

v ou oA

pentru a-si inchidere PNRR national fara intarzieri si fara probleme.

1.3.2. Proiectul CE pentru urmatorul Buget al UE pe termen lung
(CFM 2028-2034)

Pe 16 iulie 2025, CE a lansat propunerea de Buget anual pe termen lung pentru
urmatorul ciclu de sapte ani (MFF 2028-2034). Valoarea totala estimata este
de aproape 2 trilioane euro, in crestere fata de actualul MFF 2021-2028, atat
in termeni nominali (cu circa 800 miliarde euro) cat si ca pondere in Venitul
National Brut mediu al UE (de la circa 1,13 la sut§ la circa 1,26 la sut3)8.

Securitate, competitivitate si rezilienta sunt prioritatile majore de finantare ale
Uniunii. Tn viziunea fiscald a viitorului CFM, aceste trei obiective se regdsesc sub
forma de trei caracteristici: (i) flexibilitate bugetara mai mare, pentru o
adaptabilitate mai rapida la crize si la schimbari permanente, (ii) simplificare

EC. (2025e). ,,An ambitious budget for a stronger Europe: 2028-2034". Press Release. 16 July. URL:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 25 1847

39



Romania | Zona Euro Monitor

40

procedurala mai ampla, pentru atragerea mai rapida a fondurilor europene si,
(iii) disponibilitate mai mare pentru a finanta programe transfrontaliere bazate
pe parteneriate nationale si/sau regionale.

Pentru ca structura actualului CFM 2021-2027 nu a permis, nici macar in situatii
extraordinare, un acces rapid si facil la finantare, pentru a contracara efectele
succesiunii de crize din ultimii cinci ani, inclusiv a razboiului din Ucraina,

CE si Consiliul au fost nevoite sa creeze o sursa extra-bugetara, planul NGEU,
structurat ca un fond de investitii temporar (one/off), si care a crescut puterea
financiara a UE in perioada 2021-2027cu aproximativ 0,4 la suta din PIB.

n urmatorul ciclul fiscal 2028-2034, CE a schimbat logica fiscald pentru a nu se
mai confrunta cu o problema asemanatoare; astfel, noul CFM va include o
rubrica dedicata finantarii Ucrainei (Ukraine Reserve), care suplimenteaza,

in mod distinct, cele patru rubrici bugetare (headings) traditionale: conservarea
si gestionarea resurselor naturale (politica agricold comuna, politica de mediu
si de pescuit, dezvoltare rurald, etc.); cresterea durabila si competitivitatea
(competitivitate, cercetare, inovare, educatie, transport, energie, etc.);
securitate interna (imigratie, azil, politie, sdnatate, cultura, etc.); si, UE ca actor
global (politica de vecinatate, extindere, etc).

Noul CFM nu propune doar ajustari tehnice, ci reflecta si adaptarea viziunii
fiscale a Uniunii la noua realitate. Sunt cateva schimbari de paradigma care
meritd evidentiate, pentru ca ofera statelor membre oportunitati de negociere.

Una dintre cele mai vizibile schimbari de paradigma este extinderea flexibilitatii
bugetare. Noul CFM are deja incorporate mecanisme de reactie rapida la crize,
precum rezerve de urgenta pentru migratie, aparare, dezastre naturale si
schimbari climatice. Daca in actualul CFM 2021-2027 flexibilitatea era
concentrata in jurul unor instrumente temporare (one/off, precum NGEU

sau React-EU), pentru ciclul 2028-2034, principiul flexibilitatii este extins in
interiorul bugetului, ca o componenta permanenta si planificabila (anticipativa).

O noutate elocventa pentru adaptarea viziunii fiscale europene la noua
realitate globala este definirea apararii si securitatii ca bun public european;
este pentru prima oara de la crearea UE cand aceste doua prioritati sunt
reunite sub o rubrica bugetara proprie, asa cum este pentru prima oara in
istoria continentului dupa cel de-al doilea razboi mondial cand apararea devine
un pilon bugetar cu greutate considerabild si comparabila cu politica agricola
comuna sau politica de coeziune. Integrarea sprijinului financiar acordat
Ucrainei (Ukraine Reserve) in viitorul Buget al UE pe termen lung da un mesaj
politic european ferm: noul CFM este conceput ca un instrument de sprijin
pro-activ pentru extindere, in special in contextul aderarii preconizate a
Ucrainei, care va permite o tranzitie treptata a viitoarelor state, fara a afecta
stabilitatea finantarilor pentru actualele state membre.
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O alta schimbare de paradigma este orientarea specifica a viziunii fiscale
europene catre investitii cu impact sistemic, care sa genereze valoare adaugata
europeana din finantarea proiectelor europene comune in domenii precum
aparare, tehnologii digitale avansate, inteligenta artificiala, infrastructura
spatiala si lanturi valorice industriale. Astfel, noul CFM are sansa de a deveni un
instrument de suveranitate europeand, nu doar de redistribuire interna de la
state bogate la state mai putin bogate — aceasta este cu adevarat un act istoric!

Introducerea unei viziuni comune, integrata pe tematici de programare fiscal-
bugetard, marcheaza o altda noua schimbare structurald propusa de CE in noul
CFM. n locul abordérii sectoriale si fragmentate din CFM anterioare, noul CFM
propune planificari multi-tematice, la nivel national si/sau regional, in care
fondurile pentru agricultura, inovare, clima sau coeziune sunt aduse la un loc si
corelate sub un singur cadru tematic strategic, care sa dea o viziune comuna si
coerentd despre cum se cheltuie banii europeni la nivel national. in opinia CE,
aceasta viziune de programare integrata ar asigura o implementare mai eficienta
si mai coerenta a politicilor comune ale UE.

n aceeasi logica de coerenta sistemicd, CFM 2028-2034 extinde aplicarea
principiului parteneriatului si al subsidiaritatii active. Daca anterior acest
principiu era aplicabil mai cu seama in politica de coeziune si in politica agricola
comuna, acum el este formalizat si Tn domenii precum aparare, inovare sau
digitalizare, pentru a facilita implicarea actorilor locali si a societatii civile in
toate fazele bugetare, de la planificare la monitorizare.

O noua schimbare de paradigma este si in ceea ce priveste orientarea politicii
financiare pe termen lung spre rezultate si impact, ceea ce aduce o mutare de
accent; se trece de la obiectivul de absorbtie financiara (caracteristic CFM
actual, dar si celor din trecut) catre indicatori de performanta cum ar fi:
reducerea emisiilor de CO, / tona de investitie, numarul de patente tehnologice
generate, capacitatea militara comuna generata in folosul Uniunii, etc..

n fine, dar deloc de neglijat, CE propune un buget complet digitalizat, gestionat
printr-un sistem informatic unic, interoperabil, care va facilita monitorizarea in
timp real a executiei bugetare si a impactului socio-economic asupra economiilor
statelor membre. Aceasta este cea mai mare transformare tehnologica in
gestionarea fondurilor europene, si este de asteptat sa creasca transparenta,
controlul si analiza de performanta a modului Tn care sunt cheltuiti banii
europeni.

Principiul bugetar de finantare este similar ca la bugetele trecute: contributiile
statelor membre sunt principala resursa proprie a CFM (member states
allocation in the MFF own resources). CE propune pastrarea neschimbata

a contributiilor nationale. in mod traditional, contributiile nationale bazate

pe VNB reprezinta intre 70 si 75 la suta din totalul resurselor proprii ale UE.
Daca viitorul CFM 2028-2034 nu modifica radical aceasta paradigma de
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structurd (ceea ce pare putin probabil fara un consens politic), atunci va fi
destul de probabil ca ponderea contributiilor nationale sa ramana semnificativa
n viitorul CFM, desi trebuie gasite noi resurse proprii care sa acopere cresterea
bugetara de circa 800 miliarde euro. De exemplu, cateva din propunerile CE pot
avea contributie tot mai vizibild, cum ar fi: o taxa pe cifra de afaceri aplicata
companiilor mari ( cu cifra de afaceri de peste 100 milioane euro/an), sau o
taxa pe cifra de afaceri a marilor companii digitale sau o acciza unica europeana
pe tutun si/sau o supra-taxare a veniturilor obtinute din extinderea CBAM
(mecanismul de ajustare a carbonului la frontiera), a veniturilor din schema
ETS2 (emisii din cladiri si transport), a deseurilor electronice, etc.

Opiniile statelor membre sunt, deocamdata, mixte.

Chiar inainte de anuntul formal al CE, 14 state membre, printre care Italia,
Spania, Polonia si Romania, sustinute de cativa comisari europeni (precum
Piotr Serafin, Raffaele Fitto, Roxana Manzatu) au avut o pozitie publica de
sustinere a unei dimensiune sociale si regionale mai proeminenta comparativ
cu apararea si securitatea, inclusiv prin alocari ,semnificativ mai mari” pentru
fondurile de coeziune si pentru subventii agricole comparativ cu ciclurile
bugetare anterioare; de asemenea, aceste state nu sprijina nceperea
rambursarii datoriei comune europene generata de NGUE/MRR si propun ca
nevoia bugetara suplimentara a viitorului CFM sa fie acoperita din cresterea
contributiilor nationale a statelor membre si, abia ulterior, din noi resurse
proprii. In contrast, pozitia statelor frugale este vehement impotriva maririi
contributiilor nationale si a gradului de fiscalizare la nivel european.

Adaptarea politicii monetare: schimbari de paradigma

1.4.1. BCE

Noua versiune a Strategiei de politica monetara a BCE, anuntata dupa sedinta
Consiliului Guvernatorilor de la finalul lunii iunie 2025, reafirma angajamentul
BCE fata de tinta de inflatie simetrica de 2 la sutd; in noua versiune, mentinerea
stabilitatii preturilor se realizeaza prin pastrarea tintei de inflatie de 2 la suta

pe termen mediu, cu posibilitatea de a reactiona ,,simetric si in mod
corespunzator” ca raspuns la abateri ,mari si sustinute (...) in sus sau in jos

ale inflatiei”®2.

Pe fond, actualizarea Strategiei sugereaza mai mult o reevaluare decat o
revizuire a pilonilor monetari, pentru ca nu a existat ,,niciun motiv Tn acest

BCE. (2025). ,,An overview of the ECB’s monetary policy strategy”. 30 June. URL:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/strategy-
review/ecb.strategyreview202506 strategy overview.en.html
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sens” (Lagarde, 2025a%3). Practic, conducerea politicii monetare tinteste trei
obiective: adaptarea politicii monetare a zonei euro la contextul tot mai
instabil, flexibilizarea instrumentelor de politica monetara de care dispune BCE
si 0 mai buna comunicare a deciziei de politicd monetara a BCE.

Contextul macroeconomic in care opereaza azi BCE, bancile centrale nationale
membre ale SEBC si, in general, bancile centrale din lume a devenit din ce in ce
mai instabil si mai greu de anticipat, iar factori precum multipolaritate si
fragmentare geopolitica, tensiuni comerciale globale, schimbari climatice
bruste, etc. pot genera, Tn mod brusc, episoade de volatilitate inflationista.

Ca atare, adaptarea rapida a politicii monetare la schimbarea permanenta
include si un grad mai mare de flexibilizare a instrumentelor monetare pe care
BCE le are in portofoliu; acestea vor fi utilizate in functie de situatia punctuala si
de contextul specific, si nu pe baza de automatism procedural, ca in trecut.

BCE a admis ca vechea strategie de politica monetara nu a prevazut anvergura
implicatiilor negative ale programelor de achizitii masive de active de tip
Quantitative Easing care au generat efecte secundare nedorite, precum
dificultati in normalizarea politicii monetare sau pierderi record in bilantul
monetar al BCE.

Si nu in cele din urma, recalibrarea Strategiei a inclus si cateva schimbari in
politica de comunicare a BCE. Preocuparea BCE din ultimii ani pentru o
comunicare cat mai clara si mai accesibila publicului larg reflecta atat dorinta de
transparenta, cat si consolidarea legaturii dintre independenta institutionala si
responsabilitate democratica (accountability); explicarea deciziei monetare mai
pe intelesul cetatenilor europeni sporeste increderea publicului si creeaza
sentimentul de implicare la decizii economice comune (ownership). in acest
context se poate interpreta unul din mesajele de ghidare e (forward guidance)
transmis la Forumul BCE de la Sintra din 1 iulie 2025: ,,moneda unica poate urca
pana la 1,20 dolari fara a crea probleme majore, dar orice crestere peste acest
nivel va complica situatia economica” (Luis de Guindos, 2025)%.

Strategia de politicd monetara a BCE urmeaza a fi reevaluata in anul 2030.

BCE a redus rata dobanzii de politica monetara de opt ori in ultimele 14 luni,
pe masura ce rata inflatiei din zona euro a urmat un trend descendent constant
post-pandemie, dupa valorile maxime consemnate ih pandemie.

Lagarde, C. (2025a). ,Strategy assessment: lessons learned”. Introductory speech. The ECB Forum on Central
Banking 2025. ,, Adapting to change: macroeconomic shifts and policy responses” 30 June. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250630 1~balef03e6f.en.html

De Guindos L. (2025). ,,ECB’s Guindos Says Euro Gain Past $1.20 Would Be Complicated”. Bloomber Interview.
1 July. ULR: https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-07-01/ecb-s-guindos-says-euro-gain-beyond-1-
20-would-be-complicated
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Cea de a opta reducere a ratei dobanzii la facilitatea de depozit a fost decisa de
Consiliul Guvernatorilor din zona euro la data de 5 iunie 2025, prin coborarea
nivelului cu 25 puncte de baza (de la 2,25 la 2 la suta), cel mai scazut din luna
mai 2022. Au mai fost ajustate si ratele la facilitatile principale de refinantare si
de creditare, de la 2,15 la suta si 2,4 la suta. BCE a argumentat aceasta decizie
prin faptul ca inflatia headline a scazut in jurul tintei de 2 la suta, iar presiunile
inflationiste s-au temperat pe fondul scaderii preturilor la energie si al aprecierii
monedei euro.

Noile proiectii anuntate de BCE pentru rata medie a inflatiei sunt: 2 la suta
pentru anul 2025, 1,6 la suta pentru anul 2026, si 2 la suta in 2027 (Lagarde,
2025b)%. Insd, anuntul BCE privind prognoza inflatiei din zona euro nu a fost
insotit de un angajament de incadrare pe o traiectorie fixa de dobanzi;
dimpotriva, BCE a specificat clar ca, urmatoare decizii de politica monetara
depind de contextul macroeconomic instabil, de presiunile inflationiste si de
informatiile care vor fi disponibile la acel moment.

1.4.2. Noua paradigma privind cresterea rolului international al euro

Legea GENIUS (the Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stable
coins Act), care va fi curand acompaniata de Legea CLARITY, a fost semnata

de presedintele Trump pe 18 iulie 2025. Pentru prima oara in istoria monetara
se stabileste un cadru federal comun de autorizare a cripto-activelor stabile
ancorate la dolar (stable coins); este un punct istoric de inflexiune in arhitectura
monetara americana care recalibreaza raportul institutional dintre nivelul
centralizat (banca centrald, Fed si Departamentul Trezoreriei SUA Tmpart
competente monetare de reglementare, supraveghere, audit, etc.) si nivelul
descentralizat (companii private de inovatie financiara primesc dreptul sa
emitd, sa tranzactioneze si sa-si integreze propriile cripto-active si alte cripto-
active ancorate la dolar in sistemele de plati existente, cu garantarea integrala
a rezervelor de cripto-active). Tn timp ce legea GENIUS creeazd un cadru de
reglementare cuprinzator pentru cripto-activele stabile ancorate la dolar
(stablecoins) si autorizeaza autoritati de reglementare din SUA (the Office of
the Comptroller of the Currency, the Federal Deposit Insurance Corporation si
filialele sale la nivel federal, the Board of Governors of the Federal Reserve
System si the National Credit Union Administration®3) sa-si exercite jurisdictia
asupra emitentilor de cripto-active, in special in ceea ce priveste respectarea
standardelor de audit si de constituire a rezervei minime obligatorii in proportie
1:1in dolari sau active lichide, legea CLARITY instituie un regim juridic unificat
pentru toate activele digitale, inclusiv statutul acestora intre bunuri, titluri si
mijloace de plata. Sunt opinii pro si contra acestei schimbari in sistemul
monetar american.

Lagarde C. (2025b). Press Conference. 5 June. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/press conference/html/index.en.html

The term “primary Federal payment stablecoin regulators” means the Comptroller, the Board, the
Corporation, and the National Credit Union Administration”. SEC.2 / Art 17(B)/ S.394 - GENIUS Act of 2025.
URL: https://www.congress.gov/bill/119th-congress/senate-bill/394/text
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in SUA, argumentul invocat de Departamentul Trezoreriei (Bessent, 2025%)
este Tn favoarea unui beneficiu istoric: ,,activele digitale stabile (stable coins)
reprezinta o revolutie in finantele digitale (.....) care marcheaza un moment
fundamental pentru activele digitale si pentru suprematia dolarului”. ins,
pentru economisti precum Barry Eichengreen, aplicarea legii GENIUS nu este
deloc simpla pentru ca este posibil ca potentialul dividend fiscal estimat de
Departamentul Trezoreriei sa se fragilizeze comparativ cu pericolul de a se
ajunge la ,,un haos economic (....) un cutremur in sistemul monetar american”.
Economistii sceptici ca Eichengreen si altii® invoc3 si riscul de subrezire a
eficacitatii calibrarii politicii monetare si a gestionarii mai dificile a lichiditatii
pe pietele monetare, pentru ca, in viziunea acestora, un activ digital stabil

de tip stable coin, emisa de Amazon sau de Walmart poate ajunge sa fie
tranzactionata la volume destul de relevante si intre clienti si furnizori suficient
de semnificativi din punct de vedere economic cat sa complice mecanismul

de transmisie a politicii monetare si instrumentele de gestionare a inflatiei.

Si la nivelul UE parerile sunt divizate. Pe de o parte, se estimeaza o crestere

a incertitudinii cu privire la rolul dolarului ca moneda de rezerva mondiala

si o scadere a apetitului global pentru obligatiunile de trezorerie americane;
ca atare, este posibil ca investitorii sa-si canalizeze fluxurile de capital catre
pietele financiare europene (inclusiv a celor de la Londra), ceea ce ar deschide
,,0 fereastra de oportunitate” pentru un rol international mai proeminent al
euro (Schnabel, 2025%).

Pe de alta parte, institutiile europene insista ca nu este vorba despre inlocuirea
dolarului american cu moneda euro ca activ global de rezerva. Pentru UE, SUA
continua sa fie un partener si un aliat puternic. Chiar daca aproape 20 la suta
din rezervele globale sunt detinute in euro, UE si zona euro nu au cum sa ofere,
cel putin acum, o anvergura globala mai mare pentru euro, atata vreme cat
pietele financiare europene sunt insuficient de adanci si fragmentate de
bariere, restrictii si constrangeri financiare nationale (bottlenecks).

Daca este de discutat in repere de teorie macroeconomica, beneficiul principal
al unui euro mai global se vede rapid in scaderea costurilor de finantare a
datoriei suverane, mai ales a statelor membre supra-indatorate. Dar,
concomitent, poate aparea o crestere a intrarilor de capital extern in UE
(capital inflows) si a investitiilor straine europene in afara UE. Aceste aparente
beneficii pe termen scurt trebuie cantarite cu masura, pentru ca reversul unui
euro prea puternic (in sens de apreciere excesiva) se translateaza intr-o cerere

US Department of the Treasury. (2025). Press Release. July 18. URL: https://home.treasury.gov/news/press-
releases/sb0197

Eichengreen B. (2025). ,,0p-Ed: The Genius Act Will Bring Economic Chaos”. UC Berkeley. Faculty & Staff
Letter & Science. 18 June. URL: https://Is.berkeley.edu/news/op-ed-genius-act-will-bring-economic-chaos;
Johnson S. (2025). ,, The Crypto Crises Are Coming”. Project Syndicate. 4 August. URL: https://www.project-
syndicate.org/commentary/us-crypto-legislation-lacks-sufficient-regulatory-safeguards-by-simon-johnson-
2025-08

Schnabel I. (2025). ,,Monetary policy and economic growth in a more fragmented worl”. Presentation at the
House of Euro. 12 June. URL:

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250612~d4cefOabab.en.pdf
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externa care poate sd includa capital speculativ si/sau de mare risc, greu de
gestionat pe pietele financiare din zona euro care nu sunt la fel de adanci,
profunde si lichide ca cele din SUA. Tn plus, in acele state membre in care
exporturile devin mai putin competitive, impactul poate sa fie dublu perceput,
prin scaderea PIB, cu repercusiuni asupra scaderii veniturilor bugetare, si prin
deteriorarea balantei de plati. Si deloc de neglijat, daca statele membre UE nu
coopereaza si nu se coordoneaza fiscal si financiar, atunci se poate repeta
istoria recenta din Grecia: pietele penalizeaza rapid deficitele gemene mari,
crescand dobanzile sau, mai grav, oprind finantarea (sudden stop), cu efect
dramatic asupra stabilitatii financiare a tarii.

Pe langa acest argument teoretic, se mai poate construi un argument pragmatic
in favoarea unui euro mai puternic pe plan global: largirea pietei de obligatiuni
comune europene. Ceea ce a debutat in perioada pandemica, ca instrument de
finantare a programului NGEU (MRR/PNRR), s-ar putea repeta in viitor; existd o
propunere in acest sens avansata de un grup de state membre care vad posibila
replicarea MRR pentru a finanta domeniul apararii. Astfel, un nou instrument
comun de finantare extra-bugetar ar crea doar un spatiu fiscal mai mare pentru
statele membre si ar pava calea spre o uniune fiscala in zona euro, simultan cu
finalizarea uniunii bancare si un progres mai rapid al uniunii economiilor si
investitiilor. Cu un euro mai global, statele membre ar mai avea si posibilitatea
sa-si diversifice portofoliile de investitii, renuntand, treptat, la obligatiunile
Trezoreriei SUA, ceea ce ar ajuta la cresterea gradului de autonomie financiara
a zonei euro si a UE.

Corolarul acestei viziuni este acela ca, o crestere a rolului international al
monedei euro poate contribui la Tmbunatatirea rezilientei Proiectului European
pe termen lung (Lagarde, 2025b%; Letta, 2025%?)

Tnsa, cea mai mare temere cu un euro global este riscul de crestere rapida a
stocului de datorie comuna europeand, semnalat, in trecut, de statele membre
frugale. In prezent, apar schimbéri de paradigm4. De pild& BCE, odinioara
precauta si sceptica la tema cresterii gradului de indatorare la nivel european,
a semnalizat, recent, o schimbare de mesaj: intr-un articol de opinie in ziarul
Financial Times, Cristine Largarde a prezentat o propunere, in trei pasi, ,pentru
un euro global al Europei” 2; articolul a aparut inaintea reuniunii Consiliul
European din 26 iunie 2025 unde, pentru prima oara in istoria sa institutionala,
a fost dezbatut acest subiect; chiar daca in format incipient, din urmatoarea
perspectiva politica: ,,pentru ca moneda euro sa isi atinga intregul potential,
Europa trebuie sa consolideze trei piloni fundamentali: credibilitatea geopolitica,
rezilienta economica si integritatea juridica si institutionald” (Lagarde, 2025b).

Lagarde C. (2025c). , This is Europe’s ‘global euro’ moment”. FT Article. 17 June. URL:
https://www.ft.com/content/4d5deal8-bc4b-4ccf-94d3-1973fd1467cc

Letta E. (2025). ,,Trump has handed Europe a chance to shape its own future”. FT Article. 26 June. URL:
https://www.ft.com/content/74186fb2-886f-431d-a705-4315651a373f?emailld=9199c¢194-8f02-42c8-80e2-
ecd17a92c984&segmentld=d16cd453-7bb5-45ba-728c-35ca5739b9f6

Lagarde C. (2025c). Idem 43.
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Progresul negocierilor unui astfel de deziderat depinde, in primul rand,
de stabilitatea institutionala si politica a Uniunii, ceea ce presupune renuntarea
la sistemul de veto si trecerea la sistemul de vot prin majoritatea calificata.

1.4.3. Opinia BIS privind tokenizarea sistemului monetar global

Pentru prima oara in istoria sa, BIS a emis o opinie institutionala si a detaliat cu
privire la procesul de tokenizare.

n capitolul 11l al Raportului anual BIS publicat in iunie 2025 (The next-generation
monetary and financial system) BIS defineste tokenizarea ca un proces de
inregistrare intr-un registru unic (unified ledger) a drepturilor asupra unor
active reale sau financiare (claims on assets), asa cum apare acum in sistemul
monetar-contabil traditional (bilant), cumulat pe digitale capabile sa execute
automat tranzactii si plati simultane de active si in care se integreaza si
informatiile despre rezervele bancii centrale si detinerile din bancile
comerciale, inclusiv de titluri de stat si obligatiuni guvernamentale.

Si BIS considera tokenizarea ca ,,0 inovatie transformatoare, capabila sa
modernizeze vechile mecanisme si sa deschida noi posibilitati Tn infrastructura
financiara dar nu oricum!” BIS atrage atentia ca aceste active nu indeplinesc nici
una din cerintele necesare pentru a deveni un pilon al unui sistem monetar,
adica nici unul din cele trei teste monetare cheie: (i) unicitatea monedei, adica
un dolar valoreaza intotdeauna un dolar, indiferent daca este reprezentat de

o bancnotd, o moned3, sau se afla intr-un cont bancar sau este emis de Fed
Kansas sau Fed NYC; (ii) elasticitatea monedei, atunci cand banca centrala ofera
lichiditate institutiilor financiare in schimbul unor garantii de calitate sau pentru
decontarea intra-day (in timp real) sau cand bancile comerciale fac activitati

de creditare si, (iii) integritatea monedei fata de orice potentiale activitati
ilicite, in sensul ca astfel de monede permit transferuri mari de bani fara a folosi
sistemele clasice de plati din sistemul financiar european, care sunt protejate
de legislatia europeana impotriva spalarii banilor si activitatilor ilicite.

Din perspectiva evaluarii BIS, sistemul monetar actual ramane superior.
Faptul ca este organizat pe doua niveluri (2-tier), cu o banca centrala in jurul
careia pivoteaza banci comerciale, confera unei monede nationale acea alonja
necesara pentru a fi utilizata conform scopului pentru care a fost creata;
suplimentar, , bancile centrale ofera cea mai inalta forma de garantare a
monedei, sustine finalitatea decontarii si asigura stabilitatea si increderea

in unitatea de cont”.

Ca atare, in opinia BIS, fiecare stat are optiunea de a alege: fie isi poate
moderniza actualul sistem monetar in mod rational, sprijinind experimente
pilot de monede digitale, ca sa testeze functionalitatea tokenizarii in contexte
interbancare si monetare diferite; fie merge pe calea activelor digitale stabile
(stable coins), dar in acest caz isi va asuma toate riscurile care insotesc si
limiteaza aceste ,monede nesdanatoase, care pot genera costuri societale
reale”; BIS a estimat c3, in prezent, se afla n circulatie un volum de peste
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260 miliarde dolari in active digitale ancorate la dolar (stable coins), ceea ce
reprezintd cam 99 la suta din piata digitala global3%3.

Recomandarea urgenta a BIS incurajeaza bancile centrale sa sprijine negocierea
si adoptarea, cat mai curand posibil, a unui cadru global. comun, de
reglementare, care sa se bazeze pe cele trei teste monetare: singularitatea,
elasticitatea si integritatea monedei.

1.4.4. Pozitia CE

Deocamdata, in UE, cadrul legal comun european de reglementare si monitorizare
pentru stable coins si cripto este MiCA (Markets in Crypto-Assets), aprobat in
anul 2023 si intrat Tn vigoare treptat, in 2024 si 2025.

Atributiile institutionale se Tmpart in trei sfere: pe de o parte, pe teritoriul UE
atributiile europene se impart intre ESMA (supraveghere a pietei de cripto
active si reglementator unic MiCA) si BCE (monitorizare a impactului asupra
stabilitatii financiare europene si a politicii monetare a zonei euro), iar pe de
alta parte, pe teritoriul fiecarui stat membru actioneaza autoritatile nationale
de supraveghere (care pastreaza dreptul de autorizare si supraveghere
nationala a furnizorilor de servicii cripto si a emitentilor de stable coin).

CE a anuntat, in luna iulie, intentia de a propune un set de noi reglementari, ca
raspuns la Legea GENIUS, sub forma de indrumari pentru monedele digitale
(stable coins) emise in afara UE care ar putea fi considerate interschimbabile cu
versiuni similare autorizate pe pietele UE.

Propunerea legislativa privind crearea unui euro digital (CBDC), lansata de CE
in luna iunie 2023, este, inca, in stadiul incipient de negocieri intre statele
membre.

Adaptarea Pietei Unice la schimbarea permanenta

Dupa calculele BCE, contributia pietei unice la PIB UE pe termen lung a variat
intre 12 si 22 la suta in perioada 1993-2021, cu o crestere de circa cinci ori a
comertului cu bunuri si servicii in interiorul UE (Elderson, 2025%).

Cu astfel de beneficii la Proiectul European, piata unica are nevoie de un impuls
si mai puternic pentru a-si valorifica potentialul, iar adaptarea pietei unice la
noua realitate devine un proces de schimbare structurala profunda (Draghi,
2025%).

BIS. (2025). Annual Raport 2025. 24 June. URL: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2025e3.htm

Edelson F. (2025). ,Europe at a crossroads: it is high time to complete the Single Market”. 18 June. URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2025/html/ecb.sp250618~3394068884.en.html

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

CE a prezentat, pe 21 iunie 2025, o noud Strategie pentru piata unica®®, ghidata
de ideile din rapoartele Draghi si Letta. Sunt prezentate zece categorii de
bariere (terrible ten) care au fost identificate impreuna cu mediul de afaceri din
statele membre ca fiind constrangeri majore in buna functionare a pietei unice;
este vorba de: norme complexe, reguli divergente la nivel national si intre
statele membre, recunoasterea inegala a calificarilor profesionale, etichetare
fragmentata, reguli restrictive privind detasarea lucratorilor sau la livrari
transfrontaliere si la accesarea unor servicii financiare (in special din domeniul
non-bancar).

Pentru a elimina aceste bariere, CE propune mai multe axe strategice de masuri
care sa accelereze tranzitia verde si digitala: (i) simplificarea cadrului de
reglementare a serviciilor, in special a serviciilor financiare non-bancare
(aferente pietei de capital), printr-un pachet legislativ de tip omnibus;

(i) revigorarea pietei serviciilor prin proiecte legislative care sa armonizeze
legislatia muncii si mobilitatea lucratorilor europeni; (iii) sprijin financiar pentru
0 noua categorie de intreprinderi (small-mid-caps/SMC), adica pentru acele
companii semnificative ca importanta, care nu pot fi incadrate nici ca IMM si
nici ca mari corporatii, si care ar urma sa primeasca un statut juridic simplificat
pentru a intra pe piata transfrontaliera; (iv) digitalizarea proceselor si a
schimbului de informatii, prin introducerea obligativitatii unui pasaport unic
digital (Digital Product Passport) si facturarea electronica standard a achizitiilor
publice, incepand cu 2026-2027; (v) desemnarea unui reprezentant la nivel inalt
Sherpa pentru Piata Unica; (vi) sinergii bugetare si protectie externa prin care
Bugetul UE pe termen lung poate fi utilizat pentru a stimula reforme nationale
in directia pietei unice si impotriva practicilor comerciale neloiale®’.

1.5.2. Acordul cu Ucraina pentru acces liber la piata unica a UE nu a mai fost
prelungit

Odata cu invazia Rusiei Tn Ucraina, UE a oferit Ucrainei un set de Masuri
Comerciale Autonome (MAA/ATM) care a permis si a facilitat exportatorilor de
produse agricole si evite rutele comerciale din Marea Neagr3. ins3, acest liber
acces acordat de UE Tn ultimii trei ani a prejudiciat interesele statelor membre
care se invecineaza cu Ucraina (Polonia, Ungaria, Romania si Slovacia), ceea ce
a determinat CE sa introduca limitari la importurile de produse alimentare
ucrainene in UE precum: oua, carne de pasare, zahar, ovaz, porumb si miere.

La 5 iunie 2025 au expirat Masurile Comerciale Autonome pentru Ucraina iar CE
nu a mai reinnoit accesul liber al Ucrainei la piata unica a UE.

CE. (2025f). , The Single Market Strategy”. URL: https://single-market-economy.ec.europa.eu/single-
market/strategy en

CE. (2025g). ,,Bringing down barriers to the single market to creat opportunities”. 21 May. URL:
https://commission.europa.eu/news-and-media/news/bringing-down-barriers-single-market-create-
opportunities-all-2025-05-21 en?utm
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nsd, CE a deschis negocieri cu Ucraina pentru un nou Acord de liber schimb
aprofundat si cuprinzator (DCFTA). Pana atunci va fi in vigoare un mecanism
tranzitoriu (punte juridica / legal bridge) de aplicare de quasi-cote tarifare
pentru produse agricole ucrainene.

1.5.3. Adaptarea politicii comerciale a Uniunii la schimbarea permanenta

A] Stadiul negocierilor comerciale dintre SUA si UE

Dupa negocieri comerciale care au durat cateva luni, SUA si UE au anuntat, pe
27 iulie 2025, semnarea unui acord preliminar comun privind reducerea
tensiunilor comerciale.

Acest acord nu are, deocamdata, o forma juridica detaliata. Documentul
institutionalizeaza un tarif standard de 15 la suta pentru majoritatea bunurilor
europene importate de SUA, inclusiv automobile, semiconductori si produse
farmaceutice; totusi, anumite sectoare precum aviatie, produse chimice
specifice, medicamente generice si echipamente pentru semiconductori
beneficiaza de o clauza duala reciproca de eliminare a tarifelor vamale (zero for
zero). La schimb, CE si-a asumat angajamentul ca UE sa importe energie
americana (GLN, petrol, combustibil nuclear) in valoare de 750 miliarde dolari si
investitii directe in economia SUA de 600 miliarde dolari, pana in 2028, la finalul
mandatului Trump. Totusi, multe dintre prevederi nu au fost convenite in mod
explicit, iar negocierile continua pentru a finaliza aceste detalii. inainte de a
intra in vigoare, acest acord trebuie aprobat de PE si de parlamentele statelor
membre.

Pe 31 iulie 2025, presedintele Trump a semnat un ordin executiv privind
reintroducerea sau majorarea unor tarife vamale intre 15 si 41 la suta pentru
anumite produse importate de SUA din UE. Un tarif de 15 la suta va intra in
vigoare Incepand cu 7 august 2025, dar bunurile deja incarcate pe nave
Tnainte de aceasta data si cele care vor intra in SUA pana pe 5 octombrie 2025
nu vor fi supuse tarifelor aditionale. Este posibil ca, pentru acele importuri
redirectionate intentionat pentru a evita tarifele (trans-shipped), sa se aplice
un tarif suplimentar de 40 la sut3, in plus la tariful standard de 15 la sut3®.

B] Ce fel de soc sunt, in esenta, aceste impuneri tarifare americane pentru
fiecare stat membru in parte si pentru Uniune, in general?

Pana la concretizarea negocierilor, preocuparea economistilor este sa evalueze
impactul acestor impuneri tarifare. Mai exact: ce fel de socuri sunt aceste tarife
pentru un stat si pentru UE, Tn general? Doua categorii de explicatii predomina.

The White House. (2025). ,,FURTHER MODIFYING THE RECIPROCAL TARIFF RATES”. Executive Orders. July 31,
2025. URL: https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/07/further-modifying-the-reciprocal-

tariff-rates/
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Analiza de impact

Institutiile internationale sunt preocupate, in primul rand, de impactul imediat
al acestor socuri. Pozitia FMI este explicit enuntata: economia mondiala a intrat
intr-o noua era, odata cu cea mai mare impunere de tarife vamale din ultimul
secol, care ar putea avea un impact major asupra comertului global, fie
producand inflatie, daca firmele vor majora preturile, fie deflatie, pentru ca
franeaza semnificativ cresterea global3, cu efect inflationist in SUA (Gourinchas,
2025)%.

CE si BCE s-au concentrat mai mult pe analiza dimensiunii cauzale a tarifelor.

Se crede ca, pentru UE, impunerea de tarife asupra importurilor europene catre
SUA constituie un soc negativ asupra cererii externe care se combina cu un soc
negativ ce afecteaza costurile de oferta, iar impreuna, genereaza un soc de
incredere si perceptie negativa supra cresterii economice a zonei euro si, posibil
a UE, in special daca raspunsul politic fiscal, monetar si de coercitie (retaliere)
nu compenseaza aceste efecte. CE a estimat un efect initial asupra cererii
externe de pand la 0,2 la sutd din PIB UE!® care poate fi amplificat de socul de
incertitudine, cu efecte persistente asupra investitiilor, consumului si scaderii
exporturilor UE citre SUA. Tn paralel, se asteaptd o crestere a costurilor
produselor intermediare importate, ceea ce ar reduce competitivitatea
exporturilor UE dar si volumul investitiilor'®®,

Analiza de cauzalitate, de interdependentd

Pe langa analiza de impact, BIS observa si dimensiunea cauzala a tarifelor
punitive: ce corelatie se creeaza intre tarife si costuri. intrucat BIS considera
tarifele ca un soc eminamente de costuri, atunci este posibil sa se repete
situatia din timpul pandemiei, cand firmele au avut posibilitatea (the power)
de a stabili preturile; daca va fi asa, se naste o relatie de interdependent3;
avantajul ar fi ca politica monetara va juca un rol esential in stabilirea si
consolidarea unui regim cu inflatie mica si de evitare a inflatiei persistente,
acceptand episoade de flexibilitate si, chiar de toleranta a abaterilor punctuale
si temporare de la tinta. Dezavantajul insa va fi dificultatea de coordonare la un
soc de costuri intre banca centrala si autoritatea fiscala; dar si mai dificila va fi
calibrarea politicii monetare pentru a preveni tranzitiile de la inflatie mare la
inflatie mica®2.

99 Gourinchas 0-0. (2025). FT Article. 22 April. URL: https://www.ft.com/content/d47218f0-6612-41bc-9137-
25f19a3d2c4a?emailld=6a6decl0-a76b-4af6-94d6-72b15a44388f&segmentld=90274be8-2813-aad2-aeb9-
8b458b2779e9

100 g, (2025h). ,, The macroeconomic effect of US tariff hikes”. 19 May. URL: https://economy-
finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/spring-2025-economic-forecast-
moderate-growth-amid-global-economic-uncertainty/macroeconomic-effect-us-tariff-hikes en?utm

101 Garcia I. Petros B. Mavroidis C., Sapir A. (2024). ,How the European Union should respond to Trump’s tariffs”.
Policy Brief. 9 December. URL: https://www.bruegel.org/policy-brief/how-european-union-should-respond-
trumps-tariffs?utm

102 g, (2025). ,,Chapter Il. Inflation: a look under the hood. Bank for International Settlements’ view”. BIS
Annual Report. June. URL: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e2.htm
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Razboiul tarifelorio3

Tncepand de la preluarea celui de-al doilea mandat, declaratiile administratiei
Trump privind introducerea unor tarife la anumite importuri au declansat o
succesiune de reactii din partea celor direct afectati prin anunturi de tarife
reciproce si de replici la acestea din partea SUA, generand astfel, un razboi
comercial.

La inceputul lunii aprilie administratia Trump a anuntat impunerea unui tarif
vamal de 10 la suta pentru toti partenerii comerciali si tarife individualizate
reciproce cu statele cu care are cele mai ridicate deficite comerciale. Este de
mentionat si intentia ca modificarile acestor tarife sa fie in linie cu alinierea
statelor la interesele economice si de securitate nationala ale SUA. Pana in
acest moment dintre taxele sectoriale anuntate in relatia cu UE sunt in vigoare
cele referitoare la importurile de otel si aluminiu, in cuantum de 25 la sut3, si
cele la importurile de automobile si parti componente, in cuantum de 50 la
suta. Desi un anunt initial al administratiei americane viza incheierea de
acorduri comerciale cu 90 de state in 90 de zile, au fost incheiate intelegeri cu
doar cateva, cum ar fi, Marea Britanie, Indonezia, Japonia, Filipine si Vietnam.

De asemenea, au existat declaratii cu privire la intentia de a impune tarife
vamale suplimentare si pentru alte sectoare economice, cum ar fi cel al
produselor farmaceutice, semiconductori sau cupru.'®

Declaratii din partea SUA au avut in vedere o noua amanare pana la data de

1 august a termenului de aplicare a unor tarife vamale suplimentare pentru

a permite mai mult timp negocierilor individuale cu partenerii comerciali. Tn
data de 31 iulie Presedintele Trump a anuntat introducerea unui tarif vamal de
15 la suta in relatia cu UE.

Cateva elemente semnificative ale cronologiei deciziilor
privind noile tarife vamale din prima jumatate a anului 2025

Tarifele vamale sunt taxe procentuale aplicate bunurilor importate de un stat,
dar oricat de simpla este definitia, efectele acestora asupra economiilor sunt
mult mai complexe.

Tarifele anuntate si partial implementate de la inceputul anului 2025 de catre
administratia Trump arata o schimbare profunda a abordarii politicilor
comerciale ale SUA dupa o tendinta de multe decenii de liberalizare a
comertului international. Aceasta situatie a determinat analistii sa ajusteze in
sens pesimist prognozele privind evolutia schimburilor comerciale

Analiza este realizata folosind datele disponibile pana la data de 1 august 2025.

Mai multe detalii se gdsesc la: Fact Sheet: President Donald J. Trump Takes Action to Address the Threat to
National Security from Imports of Copper — The White House
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internationale si a activitatii economice la nivel global. Noile tarife au
potentialul de a afecta activitatea economica pe multiple canale. Socul inerent
pe care tarifele il transmit asupra economiilor diferitelor state se suprapune in
contextul curent si cu un nivel ridicat de impredictibilitate cu privire la entitatile
vizate, la modul de implementare a masurilor, de cuantumul taxelor si a
calendarului de introducere a acestora, care a condus la un nivel sporit de
incertitudine si la volatilitate pe pietele financiare. Tn actuala conjuncturs, pare
destul de semnificativa probabilitatea ca rata medie a taxelor vamale aplicate
de SUA in relatiile cu diferite state sa ramana un timp suficient de lung la
niveluri sensibil mai ridicate decat cele de dinaintea celei de-a doua
administratii Trump.

Scopul declarat pentru care SUA doreste impunerea unor taxe vamale
partenerilor sdi comerciali tine de obiective strategice precum reducerea
discrepantei dintre valoarea bunurilor pe care SUA le cumpara din alte state si
cea a bunurilor pe care aceasta le furnizeaza altor state, sporirea echitatii in
comertul international, readucerea productiei prelucratoare in SUA, cresterea
competitivitatii si intarirea securitatii nationale si economice. In declaratia
privind instituirea urgentei nationale de catre Presedintele Trump se
mentioneaza ca un tarif universal de 10 la suta este anticipat a spori
considerabil cresterea economica, gradul de ocupare a fortei de munca si
veniturile gospodariilor exprimate in termeni reali.!® Intentia este de a
determina consumatorii din SUA sa achizitioneze cu preponderenta bunuri
autohtone, de a spori volumul taxelor colectate si a investitiilor In economia
nationald. Entitatile vizate Tn principal de aplicarea noilor tarife vamale sunt
China, UE, Mexic si Canada, pe seama ponderii semnificative a acestora in
importurile SUA. Este posibil sa existe intentia ca introducerea acestor noi taxe
vamale sa fie folosita si drept o moneda de schimb pentru a convinge partenerii
externi, Tn particular membrii NATO, in a aloca sume mai consistente pentru
cheltuielile de aparare.

Anuntul impunerii imediate a unor niveluri semnificative de taxe vamale a
generat la inceputul lunii aprilie reactia abrupta a pietelor internationale de
actiuni, obligatiuni si valutare. Aceste turbulente au determinat administratia
Trump sa anunte o perioada de amanare a implementarii noilor tarife pentru
data de 9 iulie, care a fost ulterior prelungiti pana la data de 1 august°®.
Diferite masuri ale incertitudinii prin prisma politicilor comerciale indica o
majorare semnificativa a acesteia pentru luna aprilie, ulterior evolutia intrand
pe o panta descendenta, totusi cu niveluri mult superioare celor de pe
parcursul anului 2024 (Grafic 2.1).

Mai multe detalii se gasesc in declaratia Casei Albe disponibila la: https://www.whitehouse.gov/fact-
sheets/2025/04/fact-sheet-president-donald-j-trump-declares-national-emergency-to-increase-our-
competitive-edge-protect-our-sovereignty-and-strengthen-our-national-and-economic-security/

Mai multe detalii se gasesc in declaratia Casei Albe disponibild la: https://www.whitehouse.gov/presidential-
actions/2025/07/extending-the-modification-of-the-reciprocal-tariff-rates/
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Grafic 2.1. Evolutia unor masuri aleincertitudinii

din perspectiva politicilor comercialein cazul SUA
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Grafic 2.2. Evolutia incertitudiniidin perspectiva
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La randul lor, state sau grupuri de state vizate
au raspuns la nivel de declaratii cu intentiile de
a impune tarife reciproce importurilor din
SUA. La inceputul lunii iulie administratia
Trump a transmis fiecarui stat vizat de noile
tarife vamale scrisori cu privire la noul nivel al
ratei taxelor vamale. Totodata a fost formulat
si avertismentul ca n cazul in care respectivul
stat va impune la randul sau taxe asupra
importurilor din SUA, aceasta valoare va fi
adaugata cotei avuta initial in vedere cu privire
la importurile SUA din acel stat.®”

Revenirile repetate cu privire la calendarul
aplicarii noilor tarife si a cuantumului exact

al acestora, exceptiile si amenintarile s-au
translatat intr-un nivel mai ridicat de
incertitudine si din perspectiva economica mai
extinsa. Dupa anuntul introducerii tarifelor
vamale din luna aprilie, nivelul de incertitudine
pare a se fi atenuat in primele patru economii
ale UE, pe parcursul celor 90 de zile pentru
care este in vigoare amanarea aplicarii
acestora (Grafic 2.2).

Dupa anuntul administratiei Trump de la
inceputul lunii iulie cu privire la intentia de
introducere a unui tarif vamal de 30 la suta
pentru importurile din UE, raspunsul CE
reafirma deschiderea catre negocieri, dar
avertizeaza asupra protectiei intereselor UE,
inclusiv prin contramasuri proportionale,

la nevoiel®,

n data de 31 iulie Presedintele Trump a anuntat introducerea unui tarif vamal
de 15 la suta in relatia cu UE, achizitia de energie din SUA de catre UE si
investitii noi semnificative ale UE Th SUA®,

107 Mai multe detalii se gasesc la https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/07/fact-sheet-president-

donald-j-trump-continues-enforcement-of-reciprocal-tariffs-and-announces-new-tariff-rates/ si

https://www.cnbc.com/2025/07/07/trump-tariffs-trade-letters-japan.html

108 Declaratia Presedintei CE Ursula von der Leyen este disponibila la:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/statement 25 1816

109 Mai multe detalii se gdsesc la: Fact Sheet: President Donald J. Trump Further Modifies the Reciprocal Tariff

Rates — The White House
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2.2. Impactul preconizat al noilor tarife asupra economiei UE

SUA reprezinta principalul partener comercial al UE, detinand in anul 2024
aproximativ o cincime din totalul exporturilor, aceasta pondere situdndu-se
pe o tendintd ascendentd semnificativa in ultimul deceniu. in aceeasi perioad3
excedentul comercial al UE in relatia cu SUA s-a majorat cu aproximativ

75 la suta, pana la 197,8 miliarde euro in anul 2024.

Avand in vedere legaturile comerciale si financiare foarte intense intre UE si
SUA, este de interes urmarirea impactului noilor taxe vamale asupra economiei
Uniunii, Tn principal asupra ratei inflatiei si cresterii economice. Socul
reprezentat de noul nivel mult mai ridicat al tarifelor vamale este insotit in
actuala conjunctura si de un nivel deosebit de ridicat de incertitudine cu

privire la evolutiile politicilor comerciale. Tn interiorul Uniunii impactul

acestei conjuncturi, atat pe termen scurt, cat si mai indelungat, este diferit
pentru fiecare stat in parte, in functie de nivelul de expunere la acest soc,

de caracteristicile structurale si de politicile de raspuns aplicate.

Grafic 2.3. Evolutia exporturilor siimporturilor
de bunuri UEin relatia cu SUA
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Declaratiile de la inceputul celei de-a doua
administratii Trump au generat in primul
trimestru al anului 2025, devansarea
calendarului achizitiilor in anticiparea majorarii
tarifelor vamale, astfel incat in luna martie
exporturile UE catre SUA au atins un maxim
de aproximativ 72 miliarde euro, semnificativ
peste media anului 2024 (Grafic 2.3).

Pe termen mediu, un grad mai ridicat de
protectionism comercial la nivelul partenerilor
externi precum si un nivel mai ridicat

de incertitudine la nivelul firmelor si
consumatorilor reprezinta riscuri in sens
descendent cu privire la evolutia exporturilor
UE in SUA, pe seama restrangerii cererii

generata de presiuni competitive referitoare la preturi finale comparativ mai
ridicate la nivelul consumatorilor si companiilor din SUA aferente produselor

importate din UE.

Incertitudinea cu privire la evolutia politicilor comerciale, in principal eventuala
escaladare a tensiunilor, are capacitatea de a influenta in sens negativ
cheltuielile de investitii, pe termen scurt firmele putand fi inclinate sa amane
deciziile. Pe termen mediu, exista riscul ca indeosebi firmele orientate catre
export sa reduca sumele alocate investitiilor in economia nationald, sau chiar
sa le stopeze, in linie cu evolutia economiei globale si cu potentiala inasprire

a conditiilor financiare.
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Referitor la proiectiile prind cresterea PIB a zonei euro, principalul partener
comercial al Romaniei, aferente anului 2025 elaborate de BCE in luna iunie'*®
scenariul de baza este elaborat avand in vedere mentinerea pe orizontul
proiectiei a tarifului vamal de 10 la suta aplicat de SUA bunurilor importate din
UE, respectiv de 20 la suta in relatia cu China. Mentinerea la acelasi nivel a
valorii prognozate a PIB pentru anul 2025 in runda de proiectie din luna iunie
comparativ cu cea din luna martie se datoreaza partial si devansarii exporturilor
pe parcursul primului trimestru al anului 2025, Tn asteptarea impunerii unor
tarife vamale mai ridicate, care a fost compensata de revizuirea in sens
descendent a cresterii economice anticipata pe seama majorarii tarifelor
vamale, a incertitudinii asociate si a aprecierii monedei euro in trimestrele Il si
[ll. Impactul negativ cumulat al noilor tarife vamale asupra cresterii PIB al zonei
euro Tn perioada 2025-2027 este estimat in scenariul de baza la aproximativ
0,7 puncte procentuale. Sporirea incertitudinilor cu privire la politicile
comerciale este anticipat sa conduca la slabirea exporturilor, pe seama scaderii
investitiilor in bunuri de capital in economiile partenerilor externi, precum si

la cea a investitiilor domestice. Este de remarcat ca masurile recent anuntate
cu privire la sporirea cheltuielilor referitoare la aparare si infrastructura sunt
preconizate sa sustind cresterea economica pe termen mediu.

Proiectiile elaborate de BCE in luna iunie contin si evaluarea impactului
economic al unui scenariu sever care are in vedere sporirea in continuare a
tarifelor vamale in linie cu anunturile SUA privind introducerea unor tarife
“reciproce”, introducerea unor tarife vamale de represalii din partea UE si
persistenta la niveluri mai ridicate a incertitudinii prin prisma politicilor
comerciale. Acest scenariu sever este preconizat a avea un impact negativ
cumulat asupra cresterii economice pentru perioada 2025-2027 de un punct
procentual comparativ cu scenariul de baza.

n cazul Romaniei, canalul comercial direct de propagare a noului nivel al
tarifelor vamale este restrans, exporturile catre SUA reprezentand doar
aproximativ 2,5 la suta din total. Canalul comercial indirect are potentialul de
a genera efecte mai insemnate prin expunerea semnificativa a unor parteneri
externi importanti ai Romaniei (cum ar fi Franta, Germania si Italia) la efectele
noilor tarife vamale. in Caseta , Impactul noilor tarife vamale ale SUA asupra
relatiilor comerciale internationale ale Romaniei”!!?, din editia din luna mai

a Raportului asupra inflatiei elaborat de BNR este evaluat efectul total, prin
canalul comercial direct si cel indirect, al noilor tarife vamale impuse de SUA
ca avand un impact negativ asupra cresterii PIB, in functie de scenariu,

in intervalul 0,17-0,26 puncte procentuale aferent anului 2025.

Mai multe detalii sunt disponibile la:
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506 eurosystemstaff~16a68fbaf4.en.

html

Mai multe detalii sunt disponibile la: https://www.bnr.ro/uploads/editor/2104884381.pdf
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n analiza elaborat3 in editia din luna iunie 2025 a Raportului BNR asupra
stabilittii financiare!!? se arata cd expunerea sectorului financiar prin canalul
schimburilor comerciale directe si indirecte este estimata a fi una limitata.
Pentru mentinerea stabilitatii financiare este esentiald monitorizarea evolutiilor
determinate de modificarile politicilor comerciale la nivel global, precum si
evaluarea corespunzatoare a riscurilor asociate.

n ceea ce priveste evolutia cotei de piat3 a exporturilor zonei euro, examinarea
impactului introducerii unor taxe vamale de catre SUA in relatia cu importurile
din China n anul 2018 asupra tiparelor comertului zonei euro ar putea oferi
indicii asupra efectelor actualelor tarife. Rezultatele analizei elaborate de
Gunnella et al. (2025) arata ca tensiunile comerciale din anul 2018 au generat

o reducere a cotei de piata a Chinei in importurile SUA si o reorientare a
exportatorilor chinezi catre alte piete. O mare parte a exporturilor Chinei catre
SUA au fost redirectionate catre zona euro pe baza similitudinilor structurale
dintre exporturile chinezesti citre SUA si zona euro. in paralel, China a
redirectionat mai intens exporturile catre alte state, in principal din Asia, intr-un
efort de reconfigurare a lanturilor de productie catre statele invecinate, iar
acestea la randul lor, au substituit China ca partener comercial in relatia cu
SUA. In ceea ce priveste zona euro, exporturile sale citre SUA nu au crescut
semnificativ.

Referitor la impactul asupra preturilor, in cazul in care un stat de mari
dimensiuni impune tarife vamale, preturile interne mai ridicate tind sa
genereze reducerea cererii interne pentru importuri, care la randul sau
diminueaza cererea si preturile la nivel global. Tn acest context, statele
exportatoare sunt stimulate in a impune la randul lor tarife vamale, ceea ce
degenereaza intr-un razboi comercial din care toate partile au de pierdut.
Rezultatele analizelor elaborate de Amiti et al. (2019) dupa introducerea de
catre SUA a setului de taxe vamale din anul 2018 arata ca, pe termen scurt,
intreaga incidenta a tarifelor a fost suportata de consumatorii domestici din
SUA.

n scenariul sever avut in vedere in proiectiile macroeconomice elaborate de
BCE in luna iunie 2025, rata inflatiei preturilor de consum din zona euro este
anticipata a scadea mai mult decat in scenariul de baza la orizontul anului 2027
pe seama reducerii mai accentuate a cererii agregate; un rol va juca si
aprecierea euro fata de USD. Sunt de asemenea mentionate riscurile in sens
negativ la adresa evolutiei ratei inflatiei care pot proveni din redirectionarea
exporturilor chinezesti catre zona euro, in conditiile ponderii semnificative a
Chinei in importurile zonei euro si a potentialului de reducere in continuare

a marjelor de profit si a expansiunii rapide a lanturilor de distributie.

Mai multe detalii sunt disponibile la: https://www.bnr.ro/uploads/2025-
O6raportasuprastabilit%C4%83%C8%9Biifinanciare-iunie2025 documentpdf 545 1754053131.pdf
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Redirectionarea exporturilor catre alte state prezinta totusi riscuri in ceea ce
priveste competitivitatea sectoarelor din economiile care primesc aceste
exporturi. In acest sens, industria prelucrdtoare este in mod special expusa.

n ceea ce priveste impactul tarifelor impuse de SUA asupra consumatorilor
europeni, rezultatele analizei elaborate de Baumann et al. (2025)*3, releva

o sporire a prudentei acestora cu privire la cheltuieli. Sondajul BCE privind
asteptarile consumatorilor releva ca in cazul aplicarii unor tarife reciproce intre
SUA si UE, consumatorii prezinta tendinta de a substitui produsele din SUA,
putand exista chiar si o schimbare structurala pe termen lung in ceea ce
priveste preferintele.

n sedinta de politici monetara a BCE din data de 24 iulie s-a decis mentinerea
neschimbata a ratelor cheie, fiind mentionate riscurile in sens descendent
privind traiectoria viitoare a ratei inflatiei provenind din partea majorarii
tarifelor care sunt anticipate a reduce cererea pentru exporturile zonei euro si a
genera o redirectionare a productiei excedentare din alte state catre zona euro.
Tot in aceeasi directie este anticipata a actiona si aprecierea monedei euro.
Tensiunile comerciale ar putea conduce la o volatilitate sporita pe pietele
financiare si la majorarea aversiunii la risc, de asemenea cu efecte n sens
negativ asupra cererii interne. Pe de alta parte, fragmentarea lanturilor de
aprovizionare ar putea conduce la majorarea preturilor de import din zona
euro, cu impact in sens de majorare a ratei inflatiei.

n versiunea actualizat3 in data de 29 iulie a World Economic Output***, se
anticipeaza ca dinamica economica globala va fi mai redusa in anii 2025 si 2026
comparativ cu anii precedenti. Cresterea economica pentru aceasta perioada
este anticipata a fi mai robusta decat cea anticipata in editia din luna aprilie,
pe seama devansarii semnificative a achizitiilor din primul trimestru al anului
2025 pe fondul anticiparii majorarii tarifelor, a unor tarife medii efective din
partea SUA mai reduse decat cele anuntate in luna aprilie, a imbunatatirii
conditiilor financiare si a politicilor fiscale aplicate de unele state. Pentru zona
euro, cresterea economica pentru anul 2025 a fost revizuita in sens ascendent
comparativ cu luna aprilie, in principal pe seama devansarii achizitiilor SUA de
produse farmaceutice din Irlanda in prima parte a anului curent.

Mai multe detalii se gdsesc la
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250430~alb1668cda.en.html

Mai multe detalii se gasesc la https://www.imf.org/en/Publications/WEOQ/Issues/2025/07/29/world-
economic-outlook-update-july-2025
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3.

Sectorul financiar

3.1. Evolutia sectorului bancar

60

Indicatorii prudentiali ai sectorului bancar romanesc s-au mentinut adecvati din
perspectiva solvabilitatii, a lichiditatii, a calitatii activelor, a profitabilitatii, fiind
plasati in categorii de risc scazut, conform ABE. Sectorul bancar romanesc este
rezilient la eventuale socuri provenite din cadrul macroeconomic si geopolitic
marcat de multiple incertitudini. Acest aspect este atestat si de cele mai
recente rezultate ale exercitiului de testare la stres a solvabilitatii, prin
persistenta unui excedent de capital fata de cerintele globale de capital,
sustinut inclusiv de politica conservatoare de distribuire de dividende a
ultimilor ani, in linie cu recomandarile emise de BNR. Cu toate acestea, exista

o serie de provocari pentru sectorul bancar care reclama o vigilenta crescuts,
precum: (i) riscul de credit, ca urmare a efectelor asupra debitorilor in contextul
macroeconomic incert si al dezechilibrelor structurale, (ii) conexiunea
semnificativa cu sectorul guvernamental si potentialul de amplificare a riscului
suveran, (iii) cresterea relevantei riscurilor cibernetice si nevoia de gestionare
preventiva a acestora pe parcursul tranzitiei digitale.

Grafic 3.1. Indicatori prudentialisifinanciariin Romania vs. UE
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Rata fondurilor proprii totale prezinta o tendinta ascendenta (24,9 la sut3,
decembrie 2024, Grafic 3.1), iar indicatorul este superior mediei bancilor din UE
(20,2 la sutd, decembrie 2024) si asigura un excedent semnificativ de capital
fata de rata cerintei globale de capital (OCR — 17,3 la suta la decembrie 2024).
Evolutia a fost sustinuta de incorporarea unei parti importante din profitul
consemnat, precum si de orientarea catre active cu risc scazut (rata generala
de risc fiind de 27,4 la suta, decembrie 2024). De-a lungul ultimului deceniu,
bancile din Romania au dus o politica conservatoare de distribuire de
dividende, cu o rata de retinere anuala a profitului de 59 la suta, favorizata
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inclusiv de politicile micro- si macroprudentiale, ceea ce a dus la consolidarea
solvabilitatii. Este necesar, Tnsa, ca bancile sa mentina o atitudine prudenta in
perioada urmatoare, pe fondul incertitudinilor ridicate.

Pozitia adecvata a sectorului bancar autohton din perspectiva lichiditatii este
reflectata de principalii indicatori specifici: indicatorul de acoperire a lichiditatii
(LCR 252,4 la suta, martie 2025, Grafic 3.2), confortabil peste limitele minime
reglementate si superior mediei europene (163,4 la suta), respectiv indicatorul
privind finantarea stabila netd NSFR (194,5 la sutd, martie 2025, peste media
europeand de 127,1 la suta).

Grafic 3.2. Indicatoriai pozitiei delichiditate:comparatii europenealestructurii
rezervei de lichiditate

100 procente procente 300
90 2549 280
80 249,9 260
70 240
60 193,6 196,5 220
50 A 200
40 A 168,2 163,4 180
30 160
20 12z 140
10 12A7 0 A 120

0 100
RO UE RO UE*
2023 Mar. 2025
M active delaadministratii centrale numerar si rezerve
alte active lichide = indicatorul LCR (sc. dr.)
indicatorul NSFR (sc. dr.)
*)iunie 2024

Sursa: BNR, ABE

Interconexiunea accentuata dintre sectorul bancar si stat se reflecta siin
structura rezervei de lichiditate, aceasta fiind formata preponderent din active
de la administratii centrale (85,5 la suta, Grafic 3.2), respectiv din titluri de stat.
La nivelul UE, activele de la administratii au o pondere de 32,7 la suta din
rezerva de lichiditate.

Rolul bancilor in finantarea administratiei publice a crescut. Ponderea
creantelor sectorului guvernamental (titluri de stat si credite acordate
administratiei publice) in totalul activului bilantier al bancilor din Romania se
ridica la 26,9 la suta in luna martie 2025 (Grafic 3.3). Acestor expuneri directe li
se adauga, insa, expuneri indirecte reprezentate de garantii ale statului pentru
credite acordate sectorului real (detalii in Sectiunea 3.2). Cu toate ca detinerile
de titluri de stat au un efect benefic din perspectiva profitabilitatii si a
lichiditatii, acestea accentueaza o vulnerabilitate recurenta a sectorului bancar
autohton: interconexiunea cu statul.
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Grafic 3.3. Structura si importanta detinerilor detitluri de statalesectorului bancar
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Evolutiile structurale au contribuit la mentinerea unei pozitii financiare si
prudentiale adecvate a sectorului bancar si s-au concretizat in: (i) consolidarea
soldului depozitelor atrase de la sectorul real, depozitele la vedere ale sectorului
real ramanand majoritare (50,4 la suta din totalul depozitelor sectorului real,
martie 2025), (ii) cresterea creditarii sectorului real (9,2 la sutd, anual, martie
2025), preponderent in moneda nationala, dar intr-o mai mica masura
comparativ cu dinamica anuala a titlurilor de stat (16,1 la sutd, martie 2025),
(iii) mentinerea unui indicator credite/depozite subunitar, care evidentiaza un
potential ridicat de majorare a creditarii sectorului real (LTD 67,5 la sutd, martie
2025).

Grafic 3.4. Evolutia incidentelor desecuritate cibernetica cuimpactsemnificativ
asupra autoritatilordin UE — total si in functie de o seriede sectoareeconomice
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Sursa: ENISA; incidente informatice cu impact semnificativ, conform directivei NIS

Accentuarea digitalizarii serviciilor bancare si tensiunile geopolitice augmenteaza
riscurile cibernetice. Aceste riscuri sunt, in general tratate prudential ca riscuri
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operationale, dar pot avea implicatii din perspectiva lichiditatii. Extinderea
rapida a utilizarii tehnologiilor avansate a dus la o dependenta semnificativa
de infrastructurile digitale, ceea ce expune organizatiile, inclusiv institutiile
financiare la un spectru tot mai larg de amenintari cibernetice (Grafic 3.4).
Conform ENISA (European Union Agency for Cybersecurity), bancile europene
inregistreaza 11 la suta din incidentele cibernetice cu impact semnificativ
raportate de-a lungul perioadei 2020-2024 in virtutea Directivei 2055/2022
(referitoare la masurile privind securitatea cibernetica in UE). Acestor incidente
li se adauga numeroase alte atacuri cibernetice de relevanta mai redusa.
Potentialele valente sistemice ale riscului cibernetic au determinat autoritatile
de reglementare europene sa abordeze riscul cibernetic printr-o serie de
initiative menite sa contribuie la reducerea riscurilor, prin intrarea in vigoare
a prevederilor Directivei europene 2554/2022 (DORA — Digital Operational
Resilience Act) in luna ianuarie 2025.

Cu scopul de a imbunatati constientizarea riscului cibernetic, BNR a derulat in
anul 2024 primul exercitiu cibernetic de testare la stres adresat institutiilor de
credit'®®, fiind abordate doud scenarii, cu grade diferite de severitate, stabilite
in colaborare cu autoritati nationale si internationale. La nivel individual, Tn
ipoteza materializarii scenariilor testate, nu au fost identificate vulnerabilitati
semnificative din perspectiva operationala, bancile fiind pregatite, in general,
pentru implementarea masurilor necesare in aceste situatii, precum adoptarea
planurilor de continuitate a afacerii si a altor proceduri de gestionare a crizelor
cibernetice. Totodata, bancile au canale alternative de comunicare in situatia in
care cel principal ar deveni indisponibil. Totusi, analiza a aratat ca un incident
cibernetic ar putea amplifica de o maniera importanta retragerile surselor de
finantare ale bancilor, in special a depozitelor constituite de societatile
nefinanciare.

Indicatorii de calitate a activelor, precum rata creditelor neperformante (2,5 la sut3,
martie 2025), gradul de acoperire a creditelor neperformante (66,1 la sut3,
Grafic 3.1) sau rata restructurarilor (1,3 la suta) plaseaza sectorul bancar in
categoria de risc scazut (conform ABE). Structura creditelor neperformante

in functie de timpul scurs de la intrarea in stare de nerambursare atestad o
conduita proactiva a bancilor in clasificarea creditelor ca neperformante in
ultimii ani. Chiar si in cazul lipsei restantelor sau al unui numar mai mic de

90 de zile de intarziere la platd, semnalele privind improbabilitatea de neplata
au determinat o alocare a creditelor in categoria celor neperformante

(47,6 la suta din totalul creditelor neperformante, martie 2025). Gradul de
acoperire cu provizioane a creditelor neperformante s-a mentinut ridicat si
semnificativ superior mediei UE (41,2 la sutd, decembrie 2024), inclusiv privit
in structura principalelor clase de expuneri.

Profitul sectorului bancar romanesc a contribuit favorabil la intarirea rezilientei,
dar rentabilitatea acestuia se mentine semnificativ inferioara celei observate in

Institutiile de credit persoane juridice roméne (cu exceptia bancilor de locuinte) si ING Bank N.V. Amsterdam
Sucursala Bucuresti.
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Grafic 3.5. Evolutia rentabilitdtii economice (ROA)

a sectorului bancarin comparatiecu cea a companiilor

nefinanciare
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economia reala: ROA 1,7 la suta Tn martie
2025, fata de 8 la suta in cazul companiilor
nefinanciare in iunie 2024 (Grafic 3.5).

De asemenea, in comparatie cu alte sectoare
de activitate (agricultura, constructii, utilitatii,
comert etc), sectorul bancar prezinta cea mai
redusa rentabilitate economica. Indicatorii
specifici de profitabilitate au avut o tendinta
descrescatoare ulterior anului 2023 (ROE
18,2 la suta in martie 2025, comparativ cu
20,1 la suta in decembrie 2023).

Veniturile nete din dobanzi contribuie
dominant la obtinerea de venituri
operationale (72 la sutd), veniturile din
comisioane fiind a doua sursa ca importanta
(15 la suta). Majorarea anuala a cheltuielilor

operationale (9,6 la sutd, martie 2025) reflecta presiunea in crestere a
costurilor, dinamica fiind superioara veniturilor operationale, aspect care s-a
transpus intr-o deteriorare a eficientei operationale (CTI 51,4 la suta, martie
2025, Grafic 3.1). Se remarca efectul relevant al introducerii taxei pe cifra de
afaceri, ca parte a cheltuielilor operationale, din anul 2024 (estimata pentru
anul 2025, prin anualizare, la 1,29 miliarde lei, martie 2025), ce a condus la
cresterea aportului componentei de taxe si impozite Tn totalul cheltuielilor

administrative.

3.2. Evolutia si riscurile creditarii garantate de stat

Cu toate cd ponderea creditelor garantate de stat in portofoliul corporativ al
bancilor a scazut cu 2,7 puncte procentuale fata de T1 2024, panala 17,5 la suta

Grafic 3.6. Tmpértirea infunctie de tipul de garantare

a stocului de credit
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in T1 2025, aceasta ramane in continuare
semnificativa. Ritmul de crestere a expunerilor
garantate de stat fata de companii a incetinit
insa semnificativ de la sfarsitul anului 2023.
Tncepand cu T4 2023, dinamica trimestriala

a acestor expuneri s-a situat, in general,

n teritoriul negativ. Aceasta evolutie este in
contrast cu perioada cuprinsa intre T3 2020 si
T3 2023, cand avansul trimestrial s-a mentinut
aproape constant peste pragul de 5 la suta
(Grafic 3.6). La finalul T1 2025, valoarea
absoluta a acestor expuneri era de 35,6
miliarde lei.

Desi intaresc legatura dintre sectorul

guvernamental si cel bancar, creditarea
garantata de stat a sustinut accesul
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companiilor la finantare. Un numar important de debitori noi au accesat credite
prin intermediul programelor guvernamentale de creditare, reprezentand peste
40 la suta din totalul debitorilor noi (Grafic 3.7).

Grafic 3.7. Numarul debitorilor noi in functie de tipul
de garantare
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Grafic 3.9. impértirea petip de credita creditului
garantatsia ratei NPL
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Grafic 3.8. impértirea stoculuidecreditsi a ratei NPL
in functie de tipul de garantare
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Cea mai importanta parte a creditelor
garantate de stat a fost contractata pentru
capital de lucru (peste 80 la suta), in
detrimentul creditelor pentru investitii, aceasta
caracteristica fiind constanta inca de la
introducerea programelor guvernamentale
extinse de garantare a creditelor in a doua
parte a anului 2020 (Grafic 3.9).

Din perspectiva sectoriala, structura creditarii
garantate de stat este similara cu cea
inregistrata la nivel agregat, ajungand in toate
sectoarele economiei, cu exceptia celui aferent
imobiliarelor si industriei extractive, unde
expunerile sunt neinsemnate (mai putin de

0,5 la suta din total). Astfel, pentru T1 2025,

sectorul cu cea mai importanta pondere in expunerile garantate de stat este
reprezentat de cel al comertului, cu 33 la suta din total, fiind urmat de cel al
industriei prelucratoare cu 21 la suta din total si cel al serviciilor cu 15 la suta

din total.

Cu scopul de a identifica posibilele masuri pentru o mai buna tintire a programelor
guvernamentale de garantare a creditelor, Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a decis, in cadrul sedintei Consiliului
General din luna decembrie 2024, infiintarea unui grup de lucru. Acesta este
format din peste 80 de reprezentanti ai Guvernului, BNR, ASF, altor institutii
publice, sistemului bancar, IFN si ai mediului de afaceri. Activitatea grupului de
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lucru este structurata in jurul a trei piloni principali: (i) lectiile Tnvatate din
programele deja implementate, (ii) imbunatatirea alocarii creditelor garantate
de stat catre sectoarele de importanta strategica si (iii) identificarea de noi
solutii pentru garantarea creditelor. La finalul activitatii, grupul de lucru va
prezenta un raport, precum si o serie de recomandari adresate Guvernului, BNR
si ASF referitoare la aspectele mentionate anterior. Cu toate acestea,

este necesar ca astfel de initiative sa fie insotite si de eforturi din partea
companiilor nefinanciare. O mai buna capitalizare a firmelor si imbunatatirea
disciplinei la plata reprezinta masuri care reduc presiunea asupra programelor
guvernamentale de sprijin, precum si necesitatea acestora. In plus,
externalitatile pozitive ale unor astfel de masuri se pot reflecta si in sectorul
privat, prin reducerea riscului de contagiune si imbunatatirea accesului
companiilor la finantare, cat si in sectorul public, prin reducerea presiunilor
asupra bugetului de stat.

n ceea ce priveste riscul de credit asociat portofoliului de credite garantate de
stat acordate companiilor nefinanciare, acesta a continuat sa se majoreze si in
primul trimestru al anului 2025, continuand tendinta inregistrata pe parcursul
anului 2024. Astfel, la finalul acestui trimestru, rata NPL a portofoliului de
credite de acest tip a fost de 5,2 la suta, cu 2,1 puncte procentuale peste rata
NPL aferenta T1 2024 si cu 1 punct procentual mai ridicata fata de rata NPLa
intregului portofoliu de credite acordate companiilor nefinanciare (Grafic 3.8).

Volumul total al creditelor neperformante garantate de stat a ajuns la

1,8 miliarde lei la finalul T1 2025, cu peste 60 la sutd mai mari decat in
trimestrul corespondent al anului 2024. Aproximativ 52 la suta din expunerea
neperformanta este reprezentata de creditele aflate in improbabilitate de
plata, a caror dinamica anuala a fost de 33 la suta in T1 2025. O dinamica
anuald mai accentuata a fost observata in cazul creditelor cu intarzieri la plata
mai mari de 90 de zile, respectiv de 117 la suta comparativ cu T1 2024.

De altfel, aceasta accelerare a creditelor cu intarzieri la plata a determinat si
cresterea ponderii acestora Tn totalul expunerilor neperformante garantate
de stat. Astfel, la finalul lunii martie 2025, creditele cu intarzieri la plata au
reprezentat 47 la suta din totalul expunerilor neperformante, cu 11 puncte
procentuale fata de primul trimestru al anului 2024.

Din punct de vedere al sectoarelor de activitate economicad, cea mai ridicata
rata NPL a fost inregistrata in cel al constructiilor, respectiv 6,2 la suta in

T1 2025, cu 1,2 puncte procentuale mai mult decat in T1 2024. Acest sector a
fost urmat de cel al serviciilor, cu 5,3 la suta (fata de 4 la suta in T1 2024) si de
cel al agriculturii cu 5,2 la suta (fatd de 1,9 la suta in T1 2024). La celalalt capat,
dintre sectoarele cu expunere garantata de stat semnificativa, cea mai redusa
ratd NPL a fost Tnregistrata de sectorul utilitatilor, respectiv 1,7 la suta (la fel ca
in T1 2024), similar evolutiilor la nivel agregat.

Ratele NPL pentru creditele pentru capital de lucru (5,3 la sutd) si cele de

investitii (5,1 la suta) sunt similare cu media la nivelul intregului portofoliu de
credite garantate de stat (Grafic 3.9).
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Grafic 3.10. Situatia creditului garantatla nivel Expunerile garantate de stat inregistreaza un

de banca grad ridicat de concentrare la nivelul bancilor.
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de pe locurile 2, 4 si 5 ca volum de expuneri
se situeaza sub medie (Grafic 3.10).

Pe segmentul populatiei, programele guvernamentale de garantare a creditelor
au un rol din ce in ce mai redus. Astfel, desi imprumuturile pentru investitii
imobiliare au crescut cu 5,2 la suta in termeni anuali in martie 2025, creditele
acordate prin programul guvernamental ,,Prima Casa/Noua Casa” au inregistrat
o scadere abrupta. Tn cazul celor din urm4, cererea s-a diminuat constant in
perioada recenta pe fondul ofertei de credite ipotecare standard mai avantajoasa
practicata de banci, astfel ca acordarile de noi imprumuturi ,Prima Casd/Noua
Casa” au scazut semnificativ (-60,6 la suta in perioada aprilie 2024-martie 2025
fata de perioada corespondenta anterioara). De asemenea, la finalul primului
trimestru al anului 2025, stocul creditelor acordate prin aceste programe
inregistrau un volum de 24 miliarde lei (-20 la suta fata de T1 2024) si
reprezentau 21,6 la suta din totalul creditelor ipotecare acordate de catre
sectorul bancar (-6,2 puncte procentuale fata de T1 2024).

Referitor la performanta acestui portofoliu, desi calitatea creditelor de tip
,Prima Casa/Noua Casad” a fost de-a lungul timpului superioara celei aferenta
creditelor ipotecare standard, in perioada recenta aceasta tendinta s-a inversat,
iar rata creditelor ,,Prima Casa/Noua Casa” neperformante a depdsit-o pe cea a
creditelor imobiliare standard (1,8 la suta vs. 1,5 la suta, martie 2025). Aceasta
evolutie a fost determinata inclusiv de faptul ca aceste imprumuturi sunt cu
dobanda variabila si au un cost mai ridicat. Deteriorarea calitatii creditelor
acordate prin intermediul acestor programe nu este determinata de cresterea
intarzierilor la plata, ci de clasificarea intr-o mai mare masura de catre banci

a acestor credite cu improbabilitate de plata.

Evolutiile din ultimii ani, caracterizate de un nivel ridicat de incertitudine ca
urmare a crizelor succesive, a intensificarii riscului geopolitic si a politicilor de
naturd a accentua procesul de fragmentare geo-economica, arata necesitatea
mentinerii unui cadru prudential adecvat. Uniunea Europeana a finalizat de
implementat cea mai mare parte a pachetului de reglementari recomandat de
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catre Comitetul de la Basel pentru rezolvarea deficientelor observate in timpul
crizei financiare internationale din perioada 2007-2008 (Basel Ill), noul set de
masuri intrand n vigoare la 1 ianuarie 2025. Tn ultimele luni, se constatd o
intensificare a presiunilor exercitate de marile grupuri bancare de revizuire

a cadrelor de reglementare si de supraveghere, in linie cu noua politica a
administratiei americane de reducere a cerintelor prudentiale, dar si in
contextul preocuparilor la nivel european de stimulare a competitivitatii pietei
europene. In acest context, autorititile europene au demarat un proces de
reducere a complexitatii cadrului de reglementare si de supraveghere al UE,
de Tmbunatatire a eficientei si eficacitatii acestuia, fara a reduce standardele
de supraveghere si rezilient3!°.

116 piscursul Claudiei Buch, Presedinta Consiliului de Supraveghere al BCE, rostit in fata Comisiei pentru Afaceri
Economice si Monetare din Parlamentul European, din 15 iulie 2025.
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4. Sectorul financiar nebancar

4.1. Evolutia pietelor de instrumente financiare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

n prima jumétate a anului curent, pietele internationale de instrumente
financiare au oscilat intre abordarea predominant optimista a investitorilor

si episoadele de acutizare a incertitudinilor geopolitice si comerciale. Spre
deosebire de ultima perioada a anului anterior, Tn 2025 evolutiile indicilor
bursieri de actiuni din SUA si Europa au fost sincronizate ca tendinta dar au
existat diferente semnificative in ceea ce priveste amplitudinea. Tn vreme ce
pe ansamblul primelor 6 luni indicele agregat calculat de MSCI pentru pietele
nord-americane a avansat cu aproximativ 6 la suta, avansul mediu al preturilor
actiunilor europene a depasit 20 la suta.

Tendinta de crestere, ce a predominat pe ansamblul perioadei, a fost pentru
scurt timp Tntrerupta de o corectie abrupta manifestata in a doua jumatate a
lunii martie si prima decada a lunii aprilie, determinata in principal de o serie de
socuri asupra comertului international initiate in SUA, cu impact global. Astfel,
in vreme ce la finele anului 2024 cotatiile indicilor principali ai burselor din SUA
consemnau noi maxime istorice pe fondul optimismului aproape generalizat
privind companiile de tehnologie, pe parcursul primelor doua luni ale anului
evolutia ascendenta a fost mult mai moderata, investitorii preferand sa astepte
mai multa claritate Tn dinamica economiei si in ceea ce priveste impactul
politicilor economice ale administratiei Trump.

Ulterior, inca din prima jumatate a lunii martie, investitorii au inceput sa
manifeste ingrijorari fata de potentialele efecte economice negative ale
abordarii noii administratii a SUA, Tn special privind relatiile de comert exterior.
Pe acest fond, indicii principalelor burse din SUA au inregistrat scaderi de circa
10 procente in decurs de cateva zile. Avand in vedere ponderea dominanta in
capitalizarea bursiera globala si amplificarea efectelor de contagiune dintre
piete ca urmare a climatului general de incertitudine, aceste evolutii ale
burselor din SUA au imprimat tendinte similare pentru indicii agregati la nivel
international. Tn aceeasi perioada, companii importante din sectorul tehnologic
precum Apple, Nvidia si din sectorul auto au inregistrat pierderi majore ale
capitalizarii bursiere, amplificand sentimentul negativ global.

n Europa, cresterile cotatiilor principalilor indici bursieri au fost impulsionate
de profiturile corporatiilor si de stabilitatea relativa a mediului economic.
Raportarile financiare peste asteptari ale unor companii-cheie, precum cele din
sectorul financiar, au contribuit la o crestere graduali a cotatiilor. in acelasi
timp, am traversat o perioada in care investitorii internationali au redescoperit
o serie de oportunitati oferite de pietele europene ca alternativa la
plasamentele in actiuni ale companiilor americane, mai ales in contextul unor
evaluari mai atractive, randamente mai bune ale dividendelor si perspective
favorabile in sectorul energetic si industrial.
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Grafic 4.1. Evolutia indicilor deactiuni globali pe parcursulanuluicurent
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n contextul mentionat, indicii de volatilitate implicita au inregistrat cresteri
semnificative in lunile martie si aprilie. Indicele VIX a depasit pentru scurt timp
nivelul de 45 de puncte, situatie ce nu a mai fost Intalnita din anul 2020 in
timpul primei etape a crizei declansata de pandemia COVID-19.

n pofida acestor episoade de volatilitate apetitul pentru risc a revenit in
ultimele doua luni ale semestrului |, pe fondul asteptarilor privind o eventuala
relaxare a conditiilor monetare in semestrul al doilea si al performantelor
robuste ale companiilor din tehnologie si inteligenta artificiala. La inceputul
lunii iulie indicele VIX se plasa usor sub pragul de 20 de puncte ce marcheaza un

nivel normal al volatilitatii asteptate si un grad mediu spre scazut de aversiune
la risc a investitorilor.
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n regiunea Europei Centrale si de Est, indicii bursieri au urmat tendinte similare
celor observate la nivel european si international iar pe ansamblul primelor
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sase luni ale anului curent amplitudinea cresterii cotatiilor a fost semnificativ
mai ridicata. O particularitate evidentiata de graficul de mai jos este ca indicii
burselor din Romania si Bulgaria au consemnat practic o stagnare in primele
doua luni ale anului precum si o corectie semnificativ mai prelungita in lunile
martie si aprilie, comparativ cu indicii bursieri din Ungaria, Polonia si Cehia.
Totodatad, Tn cazul Romaniei un nou episod de corectie cu amplitudine
semnificativa a fost inregistrat in prima parte a lunii mai, pe fondul
evenimentelor din plan politic asociate celor doua tururi ale alegerilor
prezidentiale. De asemenea, in cazul Romaniei ritmul de crestere al cotatiilor
bursiere in luna iunie a fost mult mai lent, astfel ca, pe ansamblu, aprecierea in
primul semestru a fost de aproximativ 12 la suta, comparativ cu circa 24 la suta
in Ungaria si Cehia si peste 30 la sutd n Polonia.

indicilor bursieri regionali Pe pietele internationale de obligatiuni s-au
observat tendinte usor divergente intre SUA
si Europa. Astfel, randamentele titlurilor
suverane cu maturitatea la 10 ani ale SUA au
consemnat o usoara scadere in prima parte
a anului 2025, osciland in general in jurul

w, nivelului de 4,3-4,5 la sutd. In ciuda volatilitatii
p A

W induse de episoadele tarifare, cererea

w0 pentru obligatiunile corporative cu rating
investment grade a fost puternica, fiind
0 percepute ca ancore defensive in portofoliile
SSSRYNSINAINNAIIIISIILIT  marilor investitori. Tn Europa, randamentele
25285532¢8553385583858328s82 obligatiunilor guvernamentale s-au mentinut
BET (Romania) PX(Polonia) in general mai scizute dar cu usoara tendint3
— BUX (Ungaria) PT (Cehia)

Sursa: LSEG Datastream

de crestere, cu titlurile de referinta pe 10 ani
in zona euro situdndu-se intre 2,1 la suta si
2,6 la suta, reflectand stabilitatea asteptarilor privind inflatia si traiectoria
dobanzilor, dar si ingrijorari privind efectele economice ale unui eventual razboi
tarifar in relatiile de comert exterior cu SUA.

Grafic 4.4. Evolutia randamentelor obligatiunilor suveraneemisede SUA si Germania
cu maturitateade 2 si 10ani
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n regiunea Europei Centrale si de Est, diferentele sunt notabile. Romania
a inregistrat in primele cinci luni ale anului un randament in crestere al

obligatiunilor suverane, atat pentru cele denominate in lei cat si in cazul celor

emise Tn euro, reflectand riscurile fiscale si nivelul ridicat al deficitelor gemene.

Maximul perioadei a fost atins in cursul lunii mai pe fondul evenimentelor
electorale si al discutiilor privind urgenta ajustarii politicii fiscale. Ulterior,
in luna iunie a existat o reducere vizibila a nivelului de aversiune la risc al

investitorilor in titlurile suverane emise de Romania, randamentele consemnand
in general scaderi semnificative, dar ramanand deasupra nivelurilor consemnate

la finele anului 2024. Tn Ungaria, randamentele obligatiunilor cu maturitatea
de cinci ani au scazut la aproximativ 3,5 la suta, in timp ce Polonia si Cehia
au beneficiat de o stabilizare a randamentelor intre 2,5 la suta si 3 la suta.
Investitorii anticipeaza posibile reduceri pe termen mediu ale dobanzilor in
aceste economii, odata cu scaderea inflatiei si apropierea de tintele fiscale
convenite la nivel european.

Grafic 4.5. Evolutia randamentelor obligatiunilor suveraneemise de Romania
cu maturitatea de 2 si 10 ani in moneda localasiineuro
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Piata crypto activelor a continuat sa fie dominata de niveluri extreme ale
volatilitatii, ca si pe Intreg parcursul anului anterior. Si pe parcursul acestui
inceput de an tranzactionarea acestor instrumente speculative s-a confruntat
cu tulburari semnificative din cauza furturilor cibernetice pe scara larga,
incidente ce evidentiaza vulnerabilitatile de securitate persistente din cadrul
ecosistemului crypto activelor si provocarile permanente generate de
activitatile infractionale cibernetice.

La evolutia descendenta a cotatiilor principalelor active crypto din cursul
primului trimestru al anului curent a contribuit si tendinta de marcare a
profiturilor speculative in urma cresterilor semnificative consemnate in
trimestrul anterior, in special pe fondul anticiparilor unui eventual tratament
favorabil al politicilor de reglementare din sectorul financiar pentru aceste
active, de catre noua administratie a SUA.
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n luna martie 2025, impactul ordinului executiv al administratiei americane
privind intentia de creare a unei rezerve strategice de Bitcoin a generat un efect
combinat: initial entuziasm, urmat de majorari rapide ale preturilor, dar si de
vanzari speculative generate de un nou val de marcari de profituri. Acestea au
fost insa doar temporare, ulterior sentimentul pozitiv revenind pe fondul
demersurilor autoritatilor SUA de reglementare a acestui domeniu si al
interesului astfel creat pentru diverse fonduri de investitii axate pe plasamente
in criptoactive. Ca urmare, cotatiile Bitcoin au inregistrat noi maxime istorice in
perioada iunie —iulie 2025. Capitalizarea totala a Bitcoin a depasit pentru prima
data nivelul de 2,4 trilioane dolari SUA, in vreme ce valoarea totala de piata a
Ethereum a atins 450 miliarde dolari SUA, apropiindu-se de maximul istoric de
552 miliarde dolari SUA consemnat in luna noiembrie 2021.

Grafic 4.6. Evolutia cotatiilor principaleloractive crypto (USD)
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Evolutii recente in cadrul proiectelor de monede digitale
emise de bancile centrale

Pe parcursul anului trecut si a primei jumatati a anului 2025, proiectele de
moneda digitala emise de bancile centrale (CBDC) au consemnat evolutii
notabile, reflectand interesul crescut al autoritatilor monetare pentru
modernizarea infrastructurii monetare si adaptarea la noile tendinte
tehnologice. Principalele banci centrale din economiile dezvoltate, alaturi
de Banca Reglementelor Internationale (BIS) au parcurs etape relevante in
acest proces, in ritmuri si cu abordari diferite.

Dupa o etapa de dezvoltari si dezbateri conceptuale, Banca Centrala Europeana
a intrat in faza de pregatire a proiectului euro digital in noiembrie 2023,
urmarind dezvoltarea propriu-zisa a unei solutii de plata digitala sigura si
accesibila publicului larg. Tn acest context, in iulie 2025, BCE a publicat al treilea
raport de progres, detaliind rezultatele testelor tehnologice realizate impreuna
cu aproximativ 70 de participanti din sectorul privat, inclusiv numeroase banci
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si companii ce furnizeaza servicii de plata. Printre functionalitatile testate se
numara platile offline'?” si platile conditionate*?.

Raportul arata ca BCE a continuat sa avanseze in elaborarea versiunii preliminare
a regulamentului-cadru al euro digital, destinat armonizarii conditiilor de
realizare a platilor in euro digital la nivelul zonei. in paralel, BCE a intensificat
activitatile de testare si cercetare centrate pe utilizator, pentru a intelege

cat mai bine asteptarile beneficiarilor finali ai euro digital. Prin intermediul
platformei de inovatie recent lansate, aproximativ 70 de participanti din piata
(inclusiv entitati din Romania) au testat functionalitati tehnice precum platile
conditionate si au explorat concepte si scenarii de utilizare pentru integrarea
euro digital in ecosistemul financiar.

n acelasi timp, BCE a desfisurat consultari directe cu numerosi mici comercianti,
precum si cu consumatori din grupuri vulnerabile si sub-reprezentate, prin
focus grupuri, interviuri si colaborari cu asociatii de protectie a consumatorilor.
Obiectivul principal al acestor demersuri a fost intelegerea nevoilor,
preferintelor si dificultatilor intdmpinate de diverse categorii de utilizatori,
pentru a asigura un design cat mai inclusiv si accesibil al euro digital.

Un accent deosebit a fost pus pe integrarea armonioasa a euro digital in
ecosistemul european de plati existent, astfel incat acesta sa completeze,
si nu sa inlocuiasca, solutiile furnizate de sectorul privat.

Cu ocazia publicarii raportului, oficiali BCE au subliniat importanta adoptarii
rapide a cadrului legal privind euro digital, in vederea asigurarii operationalizarii
efective pana la finele anului 2028. Presedinta BCE, doamna Christine Lagarde

a avertizat ca Intarzierea reglementarii si a proiectului in ansamblul sau poate
favoriza cresterea utilizarii crypto activelor numite ,stabile” emise de entitati
private (,,stablecoins”) si poate pune in pericol suveranitatea monetara
europeanad. Este asteptat ca forul de conducere al BCE, Consiliul Guvernatorilor,
sa discute si eventual sa decida in luna octombrie 2025 daca va trece in faza de
dezvoltare operationala a euro digital.

Totusi, propunerea legislativa de introducere a euro digital (lansata de Comisia
Europeana in luna iunie 2023) ce constituie cadrul juridic general pentru
posibila emitere si utilizare a sa in zona euro, se afla inca intr-o etapa incipienta
a procesului decizional, fiind supusa consultarilor si negocierilor intre statele

n contextul euro digital, platile offline sunt tranzactii efectuate fira ca cel putin una dintre péarti (platitorul
sau beneficiarul) sa aiba conexiune la internet si la infrastructura digitald asociatd sistemului de plati. Acest
tip de functionalitate este esential si reprezintd unul dintre argumentele importante pentru utilitatea euro
digital. Totodatd, ea este necesara pentru a asigura disponibilitatea ridicata si rezilienta sistemului de plati,
mai ales in situatii de urgenta sau in zone fara acoperire internet. Din punct de vedere tehnic, aceste
tranzactii presupun un proces de validare locald si sincronizare ulterioara cu sistemul central atunci cand
conectivitatea este restabilitd.

Platile conditionate sunt tranzactii digitale programate sa se execute doar in momentul in care sunt
indeplinite anumite conditii prestabilite. Aceste conditii pot include, de exemplu, livrarea efectivd a unui bun
sau serviciu, atingerea unui termen contractual scadent sau confirmarea unui eveniment extern (de exemplu,
o autorizatie din partea unei terte parti). Tn contextul euro digital, aceasta functionalitate faciliteazs
automatizarea tranzactiilor si utilizarea tehnologiei contractelor inteligente (,smart contracts”).
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membre si institutiile europene, in cadrul procedurii legislative ordinare.
Evolutia acestui dosar va depinde de consensul politic la nivelul Consiliului UE si
al Parlamentului European, precum si de concluziile exercitiilor tehnice derulate
de Banca Centrala Europeana privind fezabilitatea implementarii monedei
digitale

Tn Marea Britanie au continuat demersurile de explorare a posibilititii
dezvoltarii unei variante digitale a lirei sterline, abordand atat potentialele
nevoi ale publicului larg cat si pe cele legate de eficientizarea tranzactiilor de
valoare foarte ridicata dintre institutiile financiare. Astfel, in ianuarie 2025 a
fost lansat ,,Digital Pound Lab”, o platforma pentru testarea functionalitatii
interfetelor de programare a aplicatiilor (API), explorarea unor cazuri de
utilizare inovatoare si evaluarea potentialelor modele de afaceri pentru
furnizorii de interfete de plata si pentru furnizorii de servicii externe. Digital
Pound Lab face parte din faza de proiectare aflata in derulare la nivelul Bancii,
care are ca scop definirea clara a unei propuneri pentru lira digitala — sub
rezerva aprobarii parlamentare si a adoptarii unei legislatii primare.

n Statele Unite, FED a explorat in cursul anilor anteriori, din punct de vedere
tehnic, posibilitatea lansarii unui CBDC prin proiecte precum Project Hamilton
si Regulated Liability Network, in colaborare cu institutii financiare private
importante. Aceste proiecte au vizat doar simulari tehnologice, fara lansarea
unor prototipuri functionale. Tns3, in luna ianuarie 2025, un ordin executiv al
presedintelui SUA, domnul Donald Trump, a interzis agentiilor federale sa
dezvolte un ,dolar digital”, invocand riscuri pentru confidentialitate si libertatile
individuale. Criticii acestei decizii au argumentat faptul ca ea ar putea favoriza
dezvoltarea pietelor de crypto-active din SUA, neingradita de eventuala
concurentd pentru preferintele utilizatorilor din partea unei CBDC. in prezent,
dezbaterea privind CBDC in SUA este blocata, iar pe termen scurt atentia
autoritatilor se indreapta mai degraba catre reglementarea crypto activelor
emise de entitati private numite ,stabile” si care au la baza dolarul SUA.

Banca Reglementelor Internationale si-a reafirmat pe parcursul primei parti a
anului curent rolul de catalizator global al inovatiei in domeniul infrastructurilor
financiare digitale prin noi initiative cu accent pe interoperabilitatea CBDC,
integrarea activelor tokenizate si utilizarea registrelor distribuite intr-un mod
compatibil cu normele si obiectivele politicii monetare. Prin aceste proiecte, BIS
urmareste nu doar validarea unor prototipuri tehnologice, ci si formularea unor
standarde functionale, juridice si de guvernanta.

4.3. Tendinte divergente de reconfigurare a reglementarilor in

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

sectorul financiar international intre SUA si Europa

Pe parcursul anului curent au aparut semnale ale unei evolutii divergente in
ceea ce priveste abordarea reglementarii sectorului financiar intre principalele
jurisdictii la nivel global. Astfel, Tn vreme ce in Statele Unite sunt vizibile semne
de relaxare a cadrului de reglementare, in Europa abordarea dominanta
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ramane una precautd, de modernizare graduala si prudenta, insotita de eforturi
de integrare, eficientizare si armonizare a reglementarii si supravegherii intre
statele membre ale blocului comunitar.

Dupa criza bancilor regionale din 2023 si schimbarile de administratie din 2025,
autoritatile de reglementare americane si-au intensificat eforturile de revizuire
a cadrului post-criza financiara globala. Printre masurile concrete se numara
reevaluarea cerintelor de capital, relaxarea testelor de stres si diminuarea
constrangerilor operationale. Agentia Fitch Ratings (aprilie 2025) noteaza

ca impactul imediat al acestor schimbari este neutru asupra ratingurilor, dar
avertizeaza asupra riscurilor sistemice pe termen lung in absenta unor mecanisme
de contrabalansare. Totodata, pe segmentul non-bancar, autoritatile americane
au emis in 2025 mai multe masuri cu caracter reducere a nivelului de
reglementare:

e Autoritatea de supraveghere a pietelor financiare din SUA (Securities and
Exchanges Commission - SEC) a revocat restrictii anterioare oferind astfel
bancilor mai multa libertate in furnizarea de servicii legate de cripto-active;

e Departamentul Muncii al SUA a emis noi ghiduri ce permit includerea
activelor digitale in planurile de pensii;

e FED analizeaza relaxarea restrictiilor privind nivelul de indatorare pentru
bancile sistemice, prin inlocuirea pragului fix cu unul proportional, ceea ce
ar alinia standardele din SUA cu cele din UE si ar permite o utilizare mai
eficienta a capitalului;

e Congresul SUA a adoptat in luna iulie 2025 Legea GENIUS, ce reprezinta un
cadru legislativ pentru reglementarea emitentilor de crypto active numite
»Stabile”. Acesta stabileste reguli clare privind organismele de supraveghere,
rezervele, drepturile de rascumparare si cerintele de cunoastere a
clientelei, prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului
precum si de aplicare a sanctiunilor internationale. Astfel, SUA realizeaza
inca un pas semnificativ catre recunoasterea oficiala si conferirea acestor
instrumente a statutului de instrumente financiare reglementate. Dar
aceasta evolutie vine cu noi riscuri sistemice pentru sistemul financiar.

n contrast cu SUA, Uniunea Europeand nu urmeaz o linie de dereglementare,
ci mai degraba una de reechilibrare intre supraveghere eficienta si facilitarea
inovatiei financiare, cu scopul de a mobiliza economiile populatiei spre investitii
productive si de a avansa uniunea pietelor de capital. Exista totusi presiuni din
partea unor banci mari europene pentru relaxarea cadrului de reglementare.

O noutate majora este pachetul legislativ adoptat de Comisia Europeana pentru
relansarea activitatii de securitizare. Acesta este prima initiativa din cadrul
Strategiei pentru crearea unei Uniuni a Economisirii si Investitiilor (,Savings and
Investment Union”) si include:

e Simplificarea Regulamentului privind securitizarea;

e Reducerea cerintelor de capital pentru expunerile bancare la securitizari in
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cadrul Regulamentului privind cerintele de capital pentru institutiile de
credit;

e Extinderea eligibilitatii titlurilor emise prin proces de securitizare in cadrul
rezervelor de lichiditate ale institutiilor de credit.

Tn domeniul pietelor de capital, Comisia European3 a avansat in 2024 pachetul
legislativ , Listing Act”, care isi propune sa atraga mai multe listari pe bursele
europene. Acesta include masuri de simplificare a prospectelor, reducerea
cerintelor de raportare si stimularea lichiditatii pietelor de instrumente
financiare — toate acestea intr-un efort de consolidare a uniunii pietelor de
capital.
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5.

Convergenta nominala

Indicatorii de convergenta nominala au inregistrat evolutii mixte in primul
semestru al anului 2025. Dezinflatia a continuat, insa intr-un ritm atenuat,

in conditiile revenirii presiunilor ascendente asupra preturilor de consum in a
doua parte a intervalului. Amplul dezechilibru bugetar a reintrat pe o traiectorie
corectiva, insa indatorarea guvernamentala a depasit pragul de 55 la suta din
PIB, apropiindu-se de limita prevazuta de criteriile de la Maastricht. Media
anuala a ratei dobanzii pe termen lung a revenit la o dinamica ascendenta, pe
fondul reinflamarii conditiilor de finantare a sectorului guvernamental la finalul
intervalului de referinta (a se vedea Tabelul 5.1).

Tabel 5.1. Evolutia incadrarii in criteriile de la Maastricht

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

Soldul bugetului consolidat -4,3 -9,2 -7,1 -6,4 -6,6 -7,6 -7,5 -8,1 -9,3 -8,7 n.a.
(procente in PIB) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0) (-3,0)
Datoria publica 35 46.6 48,3 47,9 48,9 51,7 51,2 53,2 54,8 55,8 n.a.
(procente in PIB) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60) (-60)
Rata dobanzii pe termen lung 4,5 3,9 3,6 7,5 6,7 6,4 6,4 6,3 6,3 6,5 6,7
(procente pe an, medie anuald) (3,5) (2,7) (2,6) (3,7) (5,2) (4,9) (5,6) (5,1) (5,1) (5,1) (4,9)
Cursul de schimb fata de euro* +0,3/ -0,2/ o/ +1,0/ +2,6/ +2,6/ +2,6/ +0,6/ +0,7/ +0,1/ +0,8/
(apreciere(+)/depreciere(-) procentuald) -3,0 -4,6 -3,7 -1,6 -0,6 -0,6 -0,7 -1,4 -1,1 -1,0 -3,2
Rata inflatiei (IAPC) 3,9 2,3 4,1 12,0 9,7 8,3 7,3 6,4 5,8 5,4 53
(procente, medie anuald) (1,9) (0,5) (2,2) (9,3) (4,4) (3,4) (3,4) (2,4) (2,5) (2,7) (2,9)

() —valoare de referinta

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

Sursa: Comisia Europeand, Banca Centrald Europeana, Banca Nationala a Romaniei
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Rezilienta cursului de schimb a continuat sa reprezinte principala ancora de
macrostabilitate, Thsa in conditii de volatilitate sporita. Fluctuatiile recente au
avut, totusi, un caracter conjunctural.

Deviatiile fata de criteriile de la Maastricht au Tnregistrat, de asemenea, evolutii
mixte. In cazul ratei inflatiei, decalajul a continuat s& se reduc, insa intr-un ritm
incetinit Tn a doua parte a intervalului analizat. Pe de alta parte, in cazul ratei
dobanzii pe termen lung, deviatia de la valoarea de referinta corespunzatoare

a crescut, in timp ce spatiul fiscal a continuat sa se erodeze.

Executia bugetara la finalul lunii iunie 2025° si datele aferente primului
trimestru disponibile conform metodologiei UE'? indica stoparea tendintei
de amplificare a deficitului public si reintrarea intr-o noua etapa de corectie
a acestuia. Obiectivul privind soldul finantelor publice pentru anul in curs
prevazut de planul bugetar pe termen mediu actualizat, respectiv deficit de
7 la suta din PIB, a devenit, totusi, nerealist.

Deficit bugetar de 3,68 la suta din PIB comparativ cu 3,62 la suta din PIB cu un an inainte, preponderent pe
fondul masurilor adoptate la finalul anului 2024 de limitare a cresterii cheltuielilor la majoritatea categoriilor
de alocari bugetare.

Deficit anualizat de 8,7 la sutd din PIB in T1 2025 comparativ cu 9,3 la suta din PIB la finalul anului 2024.
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Ponderea investitiilor guvernamentale s-a mentinut la circa 70 la suta din
dezechilibrul bugetar la jumatatea anului fiscal*?}, iar gradul lor de finantare cu
fonduri europene’? nerambursabile a rdmas la aproximativ 37 la suta. Pe de
alta parte, cheltuielile cu dobanzile au ajuns sa reprezinte jumatate din cele
alocate pentru investitii, in conditiile unei majorari cu 43 la suta fata de aceeasi
perioad3 a anului precedent. Tn acelasi timp, incasérile bugetare nete din taxa
pe valoare adaugata au sporit doar cu 3,8 la sutd, respectiv la jumatate din
dinamica preconizata a produsului intern brut in termeni nominali pentru anul
in curs, partial sub impactul avansului mai alert al restituirilor de TVA.

Cresterea mai redusa a Tncasarilor din TVA comparativ cu cea a PIB pune
presiune pe ratingul de tara. Potrivit experientei europene in cele doua decade
pre-pandemice, dinamicile bienale ale ponderilor TVA si total impozite indirecte
in PIB reprezinta factori de avertizare timpurie a episoadelor de criza de datorie
guvernamentala (a se vedea Graficele 5.1 si 5.2).

Grafic 5.1. Incidenta episoadelor decrizad suverana Grafic 5.2. Incidenta episoadelor decrizd suverana
n functie de dinamica bienalda ponderii incasarilor in functie de dinamica bienalda ponderii incasarilor
dinTVA in PIB dinimpozite indirectein PIB
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Sursa: CERS, BCE, calcule BNR

Ameliorarea colectarii TVA si a celorlate impozite indirecte intr-un pas de cel
putin 0,15 la suta din PIB la fiecare doi ani este consistentd cu mentinerea
calificativului de tara in categoria recomandabila investitiilor. Astfel, contributia
recentelor cresteri ale fiscalitatii in planul impozitelor indirecte la prezervarea
ratingului de tara poate ramane un rezultat insuficient in absenta intensificarii
eforturilor pentru diminuarea gap-ului de TVA.

Evolutia datoriei guvernamentale in primele patru luni ale anului curent
(+49,2 miliarde lei la 1.013,2 miliarde lei) a devenit inferioara magnitudinii
dezechilibrului bugetar consemnat in acest interval de timp (56 miliarde lei),

Investitii publice in valoare de 50,4 miliarde lei la un deficit bugetar de 69,8 miliarde lei, comparativ cu
investitii guvernamentale in valoare de 46,3 miliarde lei la un deficit de 63,7 miliarde Lei in primul semestru
al anului 2024.

Sumele rambursate de Uniunea Europeana in contul platilor efectuate si donatii au consemnat, totusi,
o crestere cu 30 la sutd la 25 miliarde lei, din care 75 la suta sunt reflectate in investitii publice.
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utilizand partial rezerva de prefinantare acumulata anterior. Pe acest fond,
indatorarea guvernamentala a depasit nivelul de 56 la suta din PIB, Tnsa ritmul
sau de crestere s-a atenuat usor.

La nivel structural, in functie de moneda de denominare a datoriei publice, se
constata reducerea ponderii finantarii Tn moneda locala la nivelul de 47 la sut3,
de la circa 48,5 la suta in T4 2024. Deteriorarea ponderii finantarii datoriei
publice in moneda locala in conditiile avansului indatorarii guvernamentale

a condus la majorarea peste pragul de 30 la suta a elasticitatii ritmului de
crestere a ponderii datoriei guvernamentale in PIB la variatia cotatiei valutare.
Potrivit Raportului de tara actualizat de COM la inceputul anului curent,
deficitul public ridicat al Romaniei este un factor determinant cheie al nevoilor
ample de imprumuturi externe si a generat preocupari in randul investitorilor
si al agentiilor de rating.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung (medie
anuala) a crescut cu 0,4 puncte procentuale la valoarea de 6,7 la suta.
Majoritatea statelor membre a inregistrat un plus marginal la acest indicator,
media zonei euro revenind la 3,0 la suta. Tn schimb, nivelul de referintd a scizut
cu 0,2 puncte procentuale la 4,9 la suta. Astfel, deviatia pozitiva a randamentelor
titlurilor de stat pe termen lung fata de limita corespunzatoare a crescut la

1,8 puncte procentuale. in acelasi timp, diferentialul fatd de zona euro, calculat
in functie de mediile anuale, a urcat la 3,7 puncte procentuale. Conditiile
financiare de imprumut pentru Romania s-au tensionat suplimentar in al doilea
trimestru al anului 2025, sub impactul deteriorarii perspectivelor mentinerii
calificativului de tara n categoria recomandata investitiilor, principalele agentii
de rating indicand riscuri crescute la adresa sustenabilitatii finantelor publice
in conexiune cu amplul dezechilibru extern.

Cursul de schimb fata de euro a continuat sa ramana cvasistationar pe parcursul
primelor patru luni ale anului curent, insa s-a repozitionat pe un palier usor
superior!® dup3 episodul de volatilitate nregistrat la incepultul lunii mai. Soldul
contului curent a continuat sa se deterioreze in intervalul analizat!?, de la

un nivel deja preocupant inregistrat in anul 2024. Potrivit Raportului de tara
actualizat de COM la inceputul anului curent, in lipsa unei consolidari bugetare
ferme si a unor reforme structurale solide, este probabil ca deficitul public si
deficitul de cont curent sa ramana la cote foarte ridicate, ducand la cresterea
stocurilor datoriei externe si lasand Romania vulnerabila la schimbarea
perceptiei investitorilor si la socuri externe.

Rezerva valutara a inregistrat un recul temporar in a doua parte a intervalului
analizat, nivelul acesteia revenind in luna iulie a.c. peste valoarea consemnata
la finalul anului 2024. Intervalul de fluctuatie, calculat, conform uzantei,

La 5,07 lei/euro, respectiv +0,1 bani/euro (depreciere de aproximativ 2 la suta).

Deficitul contului curent in primele cinci luni ale anului a crescut cu 29 la suta fata de aceeasi perioada a
anului precedent, insa in conditiile unei imbunatatiri usoare a gradului sdu de acoperire cu finantare care nu
conduce la indatorare externa la 29 la sutd, de la aproximativ 26 la suta in intervalul similar al anului
precedent.
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folosind o fereastra mobila de doi ani a inregistrat valori oscilante in prima
jumatate a anului 2025. Dupa o injumatatire a amplitudinii la aproximativ

1 punct prodentual in T1 2025 (-1,1 la sutd/+0,1 la sutd), a urmat o majorare la
4 puncte procentuale in T2 2025 (-3,2 la suta/+0,8 la sutd), pe pondul
episodului de volatilitate din luna mai a.c..

Rata medie anuald a inflatiei a continuat sa scada, inregistrand o corectie
cumulata de 0,5 puncte procentuale fata de nivelul de 5,8 la suta de la finalul
anului trecut. Tn a doua parte a semestrului intai, dezinflatia a incetinit, ajustarea
fiind marginala la 5,3 la suta, similar cu magnitudinea dinamicii la nivelul intregii
zone euro, unde valoarea medie s-a corectat marginal de la 2,3 la suta la 2,2 la suta.
Astfel, ecartul fata de zona euro® a ajuns la 3,1 puncte procentuale, in scidere
de la 3,4 puncte procentuale in T4 2024. Situatia criteriului privind stabilitatea
preturilor s-a ameliorat suplimentar, pe fondul majorarii valorii de referinta

la 2,9 la sut§'%, Astfel, deviatia ratei inflatiei de la valoarea de referint3
corespunzatoare a coborat cu 0,9 puncte procentuale la 2,4 puncte procentuale.
Cu toate acestea, Romania nu a reusit sa isi Tmbunatateasca pozitia in
clasamentul regional.

Tabel 5.2. Evolutia deviatiilor de la valorile de referinta si nivelurile medii inregistrate in zona euro

Indicatori convergentd dec.19|dec.20|dec.21|dec.22|dec.23| mar.24| iun.24|sep.24 |dec.24| mar.25| iun.25
Deviatia ratei inflatiei* 2,0 1,8 19 2,7 53 4,9 39 4,0 33 2,7 2,4
Diferential inflatie fatd de zona euro 2,7 2,0 15 3,6 4,3 4,2 4,1 3,9 34 3,1 3,1
Deviatia ratei dobanzii pe termen lung* 11 1,2 11 3,8 15 15 0,8 1,2 1,2 14 1,8
Diferential dobdndd fatd de zona euro 4,1 3,8 3,6 56 3,6 3,3 3,3 3,3 3,4 3,5 3,7
Cursul de schimb fata de euro 0,3 -0,2 0,0 1,0 2,6 2,6 2,6 0,6 0,7 0,1 0,8
(apreciere/depreciere procentuald) 3,0 46 3,7 -16 -0,6 -0,6 -0,7 14 -1,1 -0 32
Soldul bugetului consolidat (%PIB)** -4,5 93 71 -6,4 -6,5 71 -7,0 -7,6 9,3 -8,7 na
Diferential sold bugetar fatd de zona euro -3,7 2,1 -2,0 2,9 2,9 -3,5 -3,5 -4,4 -6,2 -56 n.a.
Datoria publica (%PIB) 353 46,7 48,5 47,9 48,9 51,6 51,1 53,1 54,8 55,8 n.a.
Diferential datorie publicd fatd de zona euro | -48,9 -50,2 -46,7 -41,6 -38,5 -36,2 -37,0 -35,1 -32,6 -32,2 n.a.

*) fatd de valoarea de referintd corespunzdtoare; estimarea ratei dobanzii pe termen lung (e) este media valorilor pronozate de OECD

pentru Polonia si Ungaria

**) medie mobild pe ultimele 4 trimestre
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n acest context, procesul de convergentd nominal3 al Romaniei a continuat s&
fie grevat de deviatii notabile, cu exceptia cursului de schimb care s-a mentinut
ca principala ancora de macrostabilitate, in pofida episodului temporar de
volatilitate din cursul lunii mai a.c.. Deviatia inflatiei a inregistrat ajustari
suplimentare pana la jumatatea anului curent, dar in decelerare pe fondul

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

Baza de calcul include Irlanda (1,2 la sutd), Franta (1,4 la sutd) si Finlanda (1,5 la sutd). Th masura in care
Franta este considerata drept exceptie in ceea ce priveste calculul valorii de referinta, intrucat, incepand

cu luna februarie a.c., rata inflatiei a scazut sub 1 la suta, respectiv semnificativ inferioara mediei zonei euro,
pe fondul reducerii preturilor administrate la energie, aceasta ar fi inlocuita in baza de calcul de Danemarca,
care a inregistrat o medie anuald a ratei inflatiei egald cu cea a Finlandei in T2 2025. Desi in aceasta ipoteza,
valoarea de referinta pentru criteriului privind stabilitatea preturilor nu se modifica, cea in cazul ratei
dobanzii pe termen lung ar inregistra o scadere cu 0,3 puncte procentuale la 4,6 la suta in T2 2025 si, implicit,
deviatia randamentelor titlurilor de stat pe termen lung ale Romaniei ar creste la 2,1 puncte procentuale.
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reinflamdrii presiunilor de majorare a preturilor. in schimb, situatia ratei
dobanzilor pe termen lung s-a deteriorat usor, iar indatorarea guvernamentala
a continuat sa avanseze catre limita de referinta de 60 la suta din PIB (a se
vedea Tabelul 5.2).

Persistenta la un nivel ridicat a dezechilibrului bugetar pune in pericol
corectarea la timp a deficitului excesiv pana in anul 2031.

Contorul deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza
extinderea perioadelor de abatere de la exigentele criteriilor de la Maastricht,
dupa cum urmeaza: (i) 31 trimestre consecutive de depasire a limitei in cazul
criteriului privind rata dobanzii, (ii) 29 in cazul ratei inflatiei, si (iii) 26 pentru
soldul bugetar.

Perspectiva revenirii indicatorilor de convergenta nominala la niveluri

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

82 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



PARTEA 3: POLITICI PUBLICE




Romania | Zona Euro Monitor

84

6. Industria de armament si cheltuielile

6.1

de aparare la nivel global

Industria globala de armament a inregistrat in 2023 venituri de 632 miliarde
dolari pentru primele 100 de companii, fiind dominata de companiile
americane, care controleaza jumatate din aceasta piata aflata in expansiune.
NATO a trecut printr-o transformare in ultimul deceniu, cheltuielile militare
totale ajungand la 1184,8 miliarde dolari in 2024 — cea mai mare crestere
anuala dupa 1988 - in timp ce numarul statelor membre, care respecta
obiectivul de cheltuieli de 2 la suta din PIB, a crescut de la trei tariin 2014 la
23 de tari in 2024. UE reflecta aceasta tendinta de consolidare a capacitatilor
defensive, cu cheltuielile pentru aparare crescand la 227 miliarde euro in 2023
(1,3 la suta din PIB), marcand sfarsitul , dividendului pacii” de dupa Razboiul
Rece si inaugurand o noua etapa Tn care cresc preocuparile pentru securitate.

Principalii producatori din industria de armament

Analiza din aceasta sectiune se bazeaza pe datele Stockholm International
Peace Research Institute (SIPRI), care utilizeaza termenul ,industria de
armament” (arms industry) pentru a desemna companiile publice si private care
produc armament si furnizeaza servicii militare. Conform definitiei oficiale SIPRI
(https://www.sipri.org/databases/armsindustry/sources-and-methods),
industria de armament include companiile care produc bunuri militare specifice
proiectate pentru scopuri militare si tehnologiile aferente, precum si
companiile care furnizeaza servicii militare specifice: servicii tehnice (tehnologia
informatiei, mentenanta, reparatii, suport operational), servicii legate de
operarea fortelor armate (intelligence, antrenament, logistica, managementul
facilitatilor) si securitate armata in zone de conflict. Definitia SIPRI nu include
bunurile cu utilizare general3, serviciile civile din timpul pacii, unitatile de
productie din cadrul fortelor armate si companiile holding care nu desfasoara
activitati operationale directe.

Cele mai mari 100 de companii din industria de armament la nivel global au
realizat Tn anul 2023 venituri de 632 miliarde dolari, reprezentand o crestere de
2,8 la sutd comparativ cu anul anterior (SIPRI, 2024). Pentru comparatie,
veniturile totale ale acestor 100 de companii din industria de armament au
depasit cu putin veniturile anuale ale unei singure companii precum Walmart,
care a inregistrat venituri de 611,3 miliarde dolari in 2023.

Analiza datelor SIPRI privind veniturile totale din vanzarile de arme ale primelor
100 de companii producadtoare de armament si furnizoare de servicii militare
din lume pentru perioada 2002-2023 (exprimate in preturi constante 2023)
pare sd indice trei faze distincte de dezvoltare. Prima faza (2002-2010)
ilustreaza o expansiune constanta, cu venituri crescand de la 331,2 miliarde
dolari la 528,1 miliarde dolari, sustinuta fiind probabil de conflictele din Irak si
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Grafic 6.1. Venituriledinvanzariledearme
alecelor mai mari 100 de companii (2002-2023)
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Grafic 6.2. Ponderea pe tari a celor mai mari 100
companii de armament — top 10tari: 2023 vs 2002
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Afganistan si de programele de modernizare.
Aceasta tendinta ascendenta s-a inversat

in perioada 2011-2014, cand industria a
inregistrat o contractie pana la 452,1 miliarde
dolari, reflectand cel mai probabil impactul
crizei financiare si al reducerilor bugetare n
domeniul apararii. A treia faza (2015-2023)
marcheaza o revenire, cu o crestere brusca

de 17,7 la suta in 2015, urmata de o stabilizare
la un nivel de aproximativ 630 miliarde dolari,
corespunzand intensificarii tensiunilor
geopolitice si accelerarii programelor de
modernizare militara la nivel global (Grafic 6.1).

Analiza evolutiei veniturilor companiilor
producatoare de armament in perioada
2002-2023 arata ca dominatia SUA a ramas
constanta si semnificativa, cu o pondere care
a variat intre un maxim de 69,8 la suta in 2004
si un minim de 50,1 la suta in 2023, mentinand
o medie de 60,9 la suta pe intreaga perioada
analizatd, confirmand suprematia americana in
industria de aparare (Grafic 6.2). Doua elemente
au marcat totusi aceasta perioada: (i) intrarea
Chinei in clasament tn anul 2015 cu 78,2
miliarde dolari prin introducerea a sapte
companii (NORINCO, AVIC, CASC, CETC, CSGC,
CSSC si CSIC) care au ajuns direct in top 25
global si reprezentand 14,7 la suta din totalul
veniturilor celor 100 de companii; (ii) prezenta
constanta a companiilor trans-europene

din primul an de analiza (2002), care au
demonstrat capacitatea de colaborare

europeanad in domeniul apararii prin companiile EADS si MBDA, prima evoluand
ulterior catre Airbus Group (2014) si apoi Airbus (2018-2023), iar in perioada
recentd completate de noi firme: CNH Industrial (2013-2014) si KNDS

(2021-2023).

Modificarile in clasamentul pe tari pot fi impartite in etape distincte, fiecare
fiind legate, cel mai probabil, de reconfigurari geopolitice sau/si industriale.
Prima etapa (2002-2014) a fost caracterizata de dominatia occidentald, cu SUA
mentinand o pozitie hegemonica (69,8 la suta in 2004, scazand treptat la

62,8 la suta in 2014), urmate de aliatii NATO (Regatul Unit, Franta, Germania,
Italia), intr-un context marcat de conflictele din Irak si Afganistan care au
stimulat cererea pentru echipamente militare occidentale. A doua etapa (2015)
reprezintd punctul de inflexiune prin intrarea Chinei in clasament, si scaderea
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ponderii americane la 52,2 la suta, reflectand procesul de modernizare

si transparentizare a industriei chineze de aparare, precum si ambitiile
militare crescande ale Beijingului, in contextul cresterii tensiunilor
geopolitice din Asia-Pacific. A treia etapa (2015-2023) se caracterizeaza

prin consolidarea noilor echilibre de putere, cu China stabilizandu-si pozitia
printre primele trei puteri globale (102,9 miliarde dolari in 2023), companiile
trans-europene mentindandu-si o crestere constanta (+72,9 la suta fata de
2002), iar dominatia americana stabilizandu-se la putin peste jumatate

(50,1 la suta in anul 2023).

Romania nu figureaza in clasamentul SIPRI al celor mai mari 100 de companii
din industria de armament la nivel global, dar dispune de o industrie de aparare
care cuprinde 111 companii in total: 22 de companii de stat (Compania
Nationala Romarm cu 15 filiale plus alti 6 operatori economici cu capital
majoritar/integral de stat) si 89 de companii private cu capital roménesc si
strdin (date din 2021, Diaconu, 2024). Sectorul privat domina clar industria,
avand de trei ori mai multi angajati si o cifra de afaceri de peste opt ori mai
mare decat cel de stat. Companiile de stat au inregistrat o cifra de afaceri

de 2 miliarde lei in 2023 (circa 400 mil. euro), dublandu-se fatd de perioada
2020-2021, insa principala companie, Romarm (40 la suta din cifra de afaceri
a sectorului de stat), a avut rezultate in scadere dupa 2022.

Comertul international cu armament se refera la schimburile transfrontaliere
de sisteme militare majore, pe care metodologia SIPRI le masoara folosind
Trend-Indicator Values (TIV) — o unitate standardizata care evalueaza capacitatea
militard transferata pe baza tipului de armament, performantelor si anului
productiei, permitand comparatii intre sisteme diverse fara insa sa faca ajustari
pentru inflatie.

Conform datelor SIPRI pentru perioada 2020-2024 (SIPRI, 2025), volumul
comertului international cu armament a inregistrat o scadere de 0,6 la suta
comparativ cu perioada 2015-2019. Tn timp ce transferurile citre Europa au
crescut cu 155 la suta si catre continentul american cu 13 la suta, toate celelalte
regiuni au inregistrat scaderi: Asia si Oceania cu 21 la suta, Orientul Mijlociu

cu 20 la suta, iar Africa cu 44 la suta. Aceasta reconfigurare reflecta, probabil,
impactul conflictului din Ucraina asupra fluxurilor traditionale de armament si
schimbarile Tn prioritatile de securitate regionale.
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Grafic 6.3. Ponderea pe tari a celor mai mari
exportatori de armament: 2020-2024 vs 2015-2019
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Structura exportatorilor globali prezinta o
concentrare ridicata (Grafic 6.3), cei cinci mari
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perioada anterioara. Rusia si-a redus
exporturile cu 64 la suta, cota sa pe piata
globala scazand la 7,8 la sutd, fata de 21 la suta
in perioada 2015-2019. Scaderea a inceput
fnainte de 2022, in contextul reducerii comenzilor din China si India. Ulterior,
declinul s-a accentuat ca urmare a reorientarii productiei spre nevoile interne

si a sanctiunilor impuse de statele occidentale. China a avut o pozitie relativ
stabild, cu 5,9 la suta din exporturile globale, in timp ce Germania a nregistrat
5,6 la suta.

15 20 25 30 35 40 45 50

n ceea ce priveste tipurile de armament exportate, informatiile disponibile din
datele SIPRI (SIPRI, 2025) arata ca SUA au dominat furnizarea de rachete de
atac terestru cu raza lunga (45 la suta din exporturile globale catre 7 state),
avand in plus livrari programate catre 13 state pentru acest tip de armament.
Aproape doua treimi (71 la sutd) din transferurile americane catre Ucraina au
fost armament second-hand din stocuri, pentru a asigura livrarea rapida. Franta
a livrat avioane de lupta catre Grecia si Croatia, precum si artilerie, rachete si
nave catre Ucraina, dupa invazia rusa din februarie 2022. Pentru alte tari
exportatoare majore, documentul SIPRI (SIPRI, 2025) nu ofera detalii specifice
despre tipurile de sisteme militare exportate in perioada 2020-2024.

Cei cinci mari importatori de armament — Ucraina (8,8 la suta), India (8,3 la
suta), Qatar (6,8 la suta), Arabia Saudita (6,8 la suta) si Pakistan (4,6 la sutd) —
au absorbit 35 la suta din importurile globale in perioada 2020-2024 (SIPRI,
2025). Ucraina a inregistrat cea mai importanta crestere, de 9627 la suta fata
de 2015-2019, datorita sprijinului militar occidental dupa invazia rusa din
februarie 2022. India a inregistrat o scadere de 9,3 la suta a importurilor intre
cele doua perioade, iar in ceea ce priveste furnizorii, ponderea importurilor din
Rusia a scazut de la 55 la sutd Tn 2015-2019 la 36 la sutd Th 2020-2024, in timp
ce achizitiile din Franta au crescut la 33 la suta. Qatar a inregistrat o crestere
de 127 la suta a importurilor, in timp ce Arabia Saudita a redus importurile

cu 41 la suta, dupa finalizarea unor programe majore de achizitii. Pakistan

a crescut importurile cu 61 la suta, mentinand China ca furnizor principal,

cu 81 la suta din importuri (SIPRI, 2025).
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Ucraina a primit armament in principal de la SUA (45 la sutd), Germania

(12 la suta) si Polonia (11 la suta), majoritatea transferurilor fiind sub forma

de ajutor militar. Tipurile de sisteme primite au inclus sisteme de aparare
antiaeriana, artilerie, vehicule blindate si rachete cu raza lunga, materialul SIPRI
(SIPRI, 2025) aratand ca 71 la suta din transferurile americane au constituit
armament second-hand astfel incat sa se asigure o livrare rapida. Tn 2024,
capacitatea de atac la distanta a Ucrainei a fost imbunatatita prin rachete cu
raza de 300 km avand ca sursa Franta, Marea Britanie si SUA, precum si avioane
de lupta provenind din Danemarca, Olanda si Norvegia.

Pe baza datelor SIPRI (SIPRI, 2025, Tabelul 1, p. 2) rezultd cd Romania a fost un
beneficiar important al exporturilor de armament din doua tari europene in
perioada 2020-2024. Romania a reprezentat 15 la suta din totalul exporturilor
de armament ale Norvegiei'?’, clasificAndu-se ca al treilea cel mai mare
recipient al echipamentelor militare norvegiene, dupa SUA (28 la sutd) si
Ucraina (21 la suta). De asemenea, Romania a fost al treilea cel mai mare
importator de armament din Elvetia, absorbind 18 la suta din exporturile
elvetiene, dupa Spania (24 la suta) si Danemarca (18 la suta).

Analiza SIPRI cu privire la evolutia cheltuielilor militare in 2024 (SIPRI, 2025a)
arata ca acestea au inregistrat cea mai mare crestere anuala dupa anul 1988,
atingand un nivel de 2718 miliarde dolari. Definitia SIPRI pentru cheltuielile
militare (military expenditure) include toate cheltuielile guvernamentale
destinate fortelor militare si activitatilor militare curente: personalul militar
(salarii, beneficii, pensii militare, servicii sociale), operatiunile si intretinerea,
achizitiile de echipamente militare, cercetarea si dezvoltarea militara,
constructiile militare, administratia centrala militara, activitatile spatiale
militare si fortele paramilitare antrenate pentru operatiuni militare.
Metodologia exclude Tn mod explicit apararea civild, beneficiile pentru veterani
si serviciile de securitate publica civile.

Grafic 6.4. Ponderea in PIBa cheltuielilor militare Clasamentul cheltuielilor militare in 2024

2024 vs 2015

procente
SUA g:g
China i,;
Rusia Z:;
Germania 13
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Regatul Unit %/3
Arabia Sauditd 1'330
Ucraina g’f‘g'o
Franta %é
Japonia é:g
0 5

Sursa datelor: SIPRI

(SIPRI, 2025a) arata ca SUA domina cu 997
miliarde dolari (3,4 la suta din PIB) — o suma
care depaseste cu peste trei ori cheltuielile
militare ale Chinei, urmatoarea clasata cu

2024 314 miliarde dolari, demonstrand suprematia

2015 militara americana. Rusia ocupa locul al treilea
cu 150 miliarde dolari, inregistrand o crestere
de 38 la suta fata de anul precedent, ajungand
la 7,1 la suta din PIB, in timp ce Germania si
India completeaza topul primelor cinci clasate
cu 88,5 si respectiv 86,1 miliarde dolari.
Trebuie mentionat cazul Ucrainei, care, cu
cheltuieli militare de doar 64,7 miliarde dolari,
aloca o proportie record de 34 la suta din PIB

15 20 25 30 35 40

127 Romania a semnat in anul 2022 un contract de achizitie a 32 de avioane F-16 din Norvegia.
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pentru apdrare — practic toate veniturile fiscale - reflectand starea de razboi.

De remarcat sunt si cresterea spectaculoasa de 65 la suta a cheltuielilor militare
ale Israelului (46,5 miliarde dolari), precum si saltul semnificativ al Japoniei

cu 21 la suta si al Poloniei cu 31 la sutd, demonstrand ca Europa si regiunea
Asia-Pacific se reinarmeaza in contextul geopolitic actual (Grafic 6.4).

SUA au inregistrat cea mai mare crestere procentuala in categoria ,cercetare,
dezvoltare, testare si evaluare” (RDT&E) dintre toate categoriile de cheltuieli
militare, cu o crestere de 9,4 la suta in termeni reali fata de 2022 (SIPRI, 2025a),
punand accentul pe dezvoltarea de noi sisteme de armament capabile sa fie
utilizate Tntr-un potential conflict cu adversari cu capabilitati militare avansate.
Aceasta tendinta marcheaza aparitia unei noi categorii in bugetele de aparare
nationala: tehnologiile avansate de procesare si analiza a datelor, care permit
transformarea informatiilor brute in informatii operationale esentiale pentru
desfasurarea operatiunilor militare moderne Platformele software specializate
faciliteaza integrarea si analiza in timp real a datelor din multiple surse, oferind
comandantilor militari si analistilor de securitate capacitatea de a identifica
rapid amenintari si oportunitati tactice.

Palantir Technologies'?® este pionierul acestei industrii, fiind o companie
americana specializata n platforme informatice pentru analiza volumelor mari
de date. Tn SUA, principalii competitori pe segmentul de securitate national
si aparare includ Lockheed Martin Corporation si Raytheon Technologies,
companii multinationale de aparare care furnizeaza solutii tehnologice
avansate Tn domeniile IA, securitate cibernetica si razboi electronic, precum si
companii precum BAE Systems care ofera servicii similare de analiza de date
pentru securitate. Tn Europa, competitia include BAE Systems din Regatul Unit,
care furnizeaza solutii avansate de securitate cibernetica si analiza de date
pentru guverne, si Thales Group din Franta, o companie multinationala de
aparare si aerospatiale care ofera solutii tehnologice avansate in domeniile
inteligentei artificiale si sistemelor autonome.

Cheltuielile de aparare ale statelor membre NATO

Aceasta sectiune examineaza evolutia cheltuielilor de aparare din NATO pe
baza datelor!?® publicate de organizatie in iunie 2024 (NATO, 2024).

Conform definitiei oficiale NATO (NATO, 2024, p.16), cheltuielile de aparare
(defence expenditure) reprezinta fondurile alocate de guvernele nationale

Palantir Technologie, fondata in 2003 de Peter Thiel, Stephen Cohen, Joe Lonsdale si Alex Karp, si-a inceput
activitatea prin dezvoltarea platformei Palantir Gotham pentru Central Intelligence Agency (CIA). Acest sistem
a fost conceput pentru a integra si analiza date din surse multiple, contribuind la operatiuni de contraterorism si
intelligence. Succesul colaborarii cu CIA a pozitionat Palantir ca pionier in domeniul analizei big data pentru
securitate nationala si i-a permis ulterior sa isi extinda serviciile catre alte agentii guvernamentale si sectorul
privat.

Toate calculele si analizele din aceastd sectiune se bazeaza pe valorile constante din 2015 pentru preturi si
ratele de schimb, conform metodologiei NATO, pentru a asigura comparabilitatea datelor pe intreaga
perioada analizata.
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pentru nevoile fortelor armate proprii, ale aliatilor sau ale Aliantei in ansamblu.
Aceasta categorie cuprinde finantarea fortelor militare regulate (terestre,
navale, aeriene si unitati specializate), pensiile personalului militar si civil,
operatiunile internationale de pace, activitatile de cercetare-dezvoltare in
domeniul militar si infrastructura de aparare. NATO include Tn calcul si anumite
forte de securitate nationala (politie, jandarmerie, garda de coasta) daca
acestea indeplinesc criterii militare specifice si pot fi desfasurate in operatiuni
externe.

NATO clasifica cheltuielile de aparare in patru categorii principale: echipament
(inclusiv cercetare-dezvoltare), personal (militar, civil si pensii), infrastructura
(constructii militare si infrastructura comuna NATO) si categoria ,,altele”
(operatiuni, mentenanta si cheltuieli nealocate).

Perioada analizata in documentul NATO (NATO, 2024) se caracterizeaza prin
doua faze distincte reflectand schimbarile geopolitice din aceasta perioada.
Prima faza (2014-2017) a fost marcata de stagnare, cheltuielile totale NATO
scazand usor de la 910,4 miliarde dolariin 2014 la 903,8 miliarde dolari in 2017,
in timp ce NATO Europa si Canada (exclude SUA) au crescut moderat de la
250,3 la 277,4 miliarde dolari. A doua faza (2018-2024) a fost caracterizata de

o crestere accelerata, cu cheltuielile totale NATO ajungand la 1184,8 miliarde
dolariTn 2024, iar NATO Europa si Canada inregistrand o expansiune pana la
430,1 miliarde dolari. Modificari accelerate au avut loc dupa anul 2020. Astfel,
a crescut numarul de state membre care respecta obiectivul de 2 la suta din
PIB: de la doar trei tari in 2014 la noua tari Tn 2020 si un numar estimat de

23 tariin 2024. Cheltuielile anuale pentru NATO Europa si Canada au inregistrat
cresteri de 33,8 la suta in 2022 si continua trendul ascendent cu 9,3 la suta in
2023 si 17,9 la suta estimat pentru 2024.

Din perspectiva nationala, evolutiile au fost diferite (tabel 6.1). SUA au ramas
principala forta din NATO cu cheltuieli de 754,7 miliarde dolari in 2024

(63,7 la suta din total), dar au inregistrat o crestere moderata de doar 14,3 la
suta in perioada analizata, scazand de la 72,5 la suta la 63,7 la suta din totalul
cheltuielilor NATO. intre aliatii din Europa, Polonia a avut o evolutie aparte

— o crestere de 213,7 la suta in termeni reali, de la 8,6 la 26,8 miliarde dolari,
ajungand de la 1,88 la suta la 4,12 la suta din PIB, depasind chiar obiectivul de
2 la suta. Si statele baltice au urmat un parcurs similar: Estonia de la 1,93 la suta
la 3,43 la suta din PIB, Letonia de la 0,94 la suta la 3,15 la suta, iar Lituania

de la 0,88 la suta la 2,85 la suta. Si statele europene membre mai vechi ale
Aliantei si-au marit angajamentele: Germania cu o crestere de la 1,19 la suta

la 2,12 la suta din PIB, Franta de la 1,82 la suta la 2,06 la suta din PIB, in timp
ce Regatul Unit a mentinut un nivel constant de aproximativ 2,3 la suta din PIB.
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Tabel 6.1. NATO — cheltuielile de aparare, 2014-2024

procente din PIB

2014 2015|2016 2017 {2018 |2019| 2020|2021 | 2022 | 2023e | 2024e

Albania

Belgia

Bulgaria

Canada

Croatia

Cehia

Danemarca

Estonia

Finlanda

Franta

Germania

Grecia

Ungaria

Italia

Letonia

Lituania

Luxemburg 1037 041 038 049 0,50 055 0,58 047 0,56

Muntenegro

Tarile de Jos

Macedonia de Nord

Norvegia

Polonia

Portugalia

Romania

Slovacia

Slovenia

Spania

Suedia

Turcia

Regatul Unit

Statele Unite

NATO Europa si Canada

NATO Total

e) estimare

Sursa datelor: NATO, 2024, Tabel 3, p. 9

Structura cheltuielilor de aparare s-a modificat (Grafic 6.5), inzestrarea
devenind o prioritate. Cheltuielile pentru echipamente au crescut, tari precum
Albania alocand pentru acest domeniu 47,7 la suta din totalul cheltuielilor

de aparare in 2024, Polonia 51,1 la suta, Finlanda 45,8 la suta si Ungaria

47,8 la sutd — toate depasind cu mult obiectivul NATO de 20 la suta. Mediana
cheltuielilor pentru echipamente a crescut la 30,85 la suta in 2024, indicand
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Grafic 6.5. Distributiacheltuielilor deapdrare 2024
pe categorii

procentedintotal
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maxim B media aritmetica minim Romania

Sursa datelor: NATO 2024, Tabel 8a-b, p.14-15

faptul ca majoritatea tarilor NATO Europa si
Canada au ales ca prioritate modernizarea
arsenalelor militare. Evolutia anuala a fost
semnificativa, cu cresteri de 36,9 la suta in
2023 si 17,9 la suta estimat pentru 2024
pentru NATO Europa si Canada.

n schimb, cheltuielile pentru personal au
inregistrat o scadere proportionala in
majoritatea tarilor, SUA reducand aceasta
componenta de la 35,5 la suta in 2014 la

25,2 la suta in 2024, cu tendinte similare in
Europa. Aceasta reorientare nu indica neaparat
reduceri de efectiv, ci optimizarea costurilor
prin acordarea unei importante sporite
investitiilor in echipamente avansate, sisteme
de comunicatii, tehnologii cyber si spatiale.

Infrastructura militara a inregistrat investitii notabile Tn mai multe tari membre,
Albania alocand 19,24 la suta din cheltuielile de aparare pentru aceasta
categorie Tn 2023, Luxembourg 13,88 la suta si Estonia 10,65 la suta in acelasi
an. In 2024, Romania a alocat 10,95 la suta pentru infrastructurd, iar Lituania
11,29 la sutd, ceea ce le-a permis sa modernizeze bazele militare si sa se
adapteze la noile cerinte operationale.

Categoria ,altele”, care cuprinde operatiunile si mentenanta, alte activitati de
cercetare-dezvoltare si cheltuielile nealocate, reprezinta o componenta
substantiala pentru multe tari NATO. Danemarca inregistreaza cea mai mare
pondere in aceasta categorie cu 55,17 la suta in 2023, urmata de Suedia cu
51,26 la suta si Estonia cu 48,32 la suta. Aceste ponderi reflecta intensificarea
exercitiilor militare, costurile operationale crescute si investitiile Tn
sustenabilitatea echipamentelor moderne din ce in ce mai complexe.

6.3. Cheltuielile guvernamentale pentru aparare in UE

in statistica Eurostat, cheltuielile guvernamentale pentru apérare (Government
expenditure on defence) sunt clasificate conform Clasificarii Functiilor Guvernului
(COFOG). COFOG clasifica cheltuielile pentru aparare in cinci subcategorii
principale: (i) apdrarea militara include cheltuielile pentru fortele armate
regulate (armata de uscat, marina, aviatia, fortele speciale), garda nationala,
serviciile de informatii militare, logistica militara si operatiunile de mentinere

a pdcii, reprezentand cea mai mare parte din cheltuielile pentru aparare;

(ii) apararea civila cuprinde cheltuielile pentru sistemele de alarma si avertizare
a populatiei, addposturile antiaeriene, planurile de evacuare, pregatirea civila
pentru situatii de urgenta si masurile de protectie a populatiei civile in caz de
conflict armat; (iii) ajutorul militar extern include asistenta militara acordata
altor tari sub forma de echipamente, instruire, consiliere militara, sprijin logistic
si alte forme de cooperare in domeniul apararii, incluzand in contextul actual
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ajutorul acordat Ucrainei; (iv) cercetarea si dezvoltarea pentru aparare reprezinta
investitii in cercetarea si dezvoltarea de tehnologii militare, armament, sisteme
de aparare, echipamente specializate si inovatii tehnologice destinate
scopurilor militare; (v) cheltuielile pentru aparare neclasificate in alta parte
includ alte cheltuieli specifice pentru aparare care nu se incadreaza in
categoriile anterioare.

Grafic 6.6. UE: Cheltuielilede ap&rare, 1995-2023 Evolutia cheltuielilor pentru apdrare in UE din
perioada 1995-2023 poate fi analizata in trei
procentedinPIB - .
4,0 etape distincte. Perioada 1995-2014 a fost
3,5 caracterizata de o scadere constanta a
30 cheltuielilor pentru aparare, reflectand
- »dividendul pacii” de dupa sfarsitul Razboiului
' Rece, cand cheltuielile au scazut de la
20 1,6 la sut3 din PIB in 1995 la 1,1 la sut3 din PIB
15 \‘m‘\, in 2014. Perioada 2015-2019 a marcat o
—N
1,0 stabilizare relativa la nivelul de 1,2 la suta
05 din PIB pentru UE-27, cheltuielile ramanand
00 stabile in aceasta perioada. Perioada 2020-2023
e RXRgENNINSRRRS NN nYNRASDaM  a reprezentat o schimbare evidents, cu o
DONNNOO0O0O000000000000000000000 . -
ST ANANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN - gecelerare a cresterii cheltuielilor: de la
—— UE-27 maxim minim Romania

Sursa datelor: Eurostat, General

Grafic 6.7. Distributiacheltuielilor deaparare2023

pe tipuri de tranzactii

procentedinPIB

177 miliarde euro in 2020 la 183 miliarde euro
government. expenditure by function (COFOG)  9n 2021, 202 miliarde euro in 2022 si

227 miliarde euro Tn 2023 (1,3 la suta din PIB).
Cresterea de 12 la suta intre 2022-2023 reprezintd a doua cea mai puternica
crestere relativa dintre functiile mari ale cheltuielilor guvernamentale. Statele
care s-au detasat in perioada 2020-2023, conform datelor Eurostat, includ Tn
primul rand tarile baltice: Letonia cu 3,1 la suta din PIB Tn 2023, Estonia cu
2,7 la suta din PIB si Lituania cu 2,5 la suta din PIB, toate acestea inregistrand
niveluri superioare mediei UE de 1,3 la suta din PIB. Polonia a atins nivelul de
2,1 la sutd din PIB in 2023, in timp ce Grecia si-a mentinut pozitia traditional
ridicata cu 2,2 la suta din PIB. De asemenea, tari precum Cipru si Ungaria au
atins cate 1,9 la suta din PIB, iar Franta,
Danemarca si Suedia au inregistrat cate 1,8 la
suta din PIB, toate acestea fiind semnificativ
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Sursa datelor: Eurostat, General
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demonstrand prioritatea acordata modernizarii rapide a capacitatilor militare in
tarile baltice. Ungaria (0,7 la suta din PIB), Cipru (0,6 la suta) si Polonia (0,6 la
sutd) inregistreaza de asemenea niveluri ridicate de investitii in capital, Tn timp
ce Slovacia prezinta o situatie speciala cu -0,9 la suta din PIB, reflectand
cedarea de echipamente militare ca ajutor extern. La remuneratia salariatilor
(salarii si contributii sociale), Grecia se detaseaza cu 1,4 la suta din PIB, urmata
de Romania cu 1,2 la suta din PIB si Cipru cu 1,1 la suta din PIB, comparativ cu
media UE de 0,6 la suta din PIB, indicand structuri diferite ale fortelor armate
si/sau ale salariilor (sau chiar reforme ale sistemului de pensii). Pentru consumul
intermediar (achizitii de bunuri si servicii), Bulgaria inregistreaza 0,8 la suta din
PIB, in timp ce Estonia, Franta, Ungaria si Suedia ating cate 0,7 la suta din PIB,
toate peste media UE de 0,4 la suta din PIB. La polul opus, tari precum Irlanda,
Luxemburg, Malta si Austria Tnregistreaza niveluri foarte scazute pentru toate
categoriile de cheltuieli, reflectand abordari diferite fata de prioritatile de
aparare. Transferurile curente (inclusiv ajutorul militar extern) raman la niveluri
foarte reduse pentru majoritatea tarilor, cu exceptia Luxemburgului (0,2 la suta

din PIB).

Grafic 6.8. Distributiacheltuielilor deapdrare2023
pe componente
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Sursa datelor: Eurostat, General government expenditure by function (COFOG)

ajutor militar extern

Structura cheltuielilor pentru aparare pe
componente in 2023 (Grafic 6.8) demonstreaza
dominatia cheltuielilor pentru apararea
militara, dar si existenta unor variatii intre
statele membre. Apdrarea militara constituie
componenta principala, reprezentand 1,1 la suta
din PIB la nivelul UE-27 din totalul de 1,3 la suta
din PIB alocat apararii, cu diferente semnificative
intre tari: Letonia (2,6 la suta din PIB), Estonia
(2,6 la suta), Grecia (2,2 la suta), Lituania

(2,1 la sutd) si Polonia (1,9 la suta) inregistreaza
nivelurile cele mai ridicate, in timp ce Irlanda
(0,2 la sutd), Luxemburg (0,3 la sutd) si Austria
(0,6 la sutd) au alocari minime pentru aceasta
componenta. Ajutorul militar extern prezinta
o dinamica speciala in contextul actual,

cu Slovacia inregistrand un nivel exceptional

de 1,2 la suta din PIB, urmata de Danemarca (0,5 la suta din PIB), Letonia

(0,4 la sutd), Finlanda (0,3 la suta) si Germania, Luxemburg, Tarile de Jos si
Suedia (cate 0,2 la suta din PIB), aceasta componenta reflectand sprijinul
acordat Ucrainei in contextul razboiului. Cercetarea si dezvoltarea pentru
aparare ramane o activitate concentrata, cu Franta detasandu-se cu 0,1 la suta
din PIB, fiind singura tara cu investitii semnificative Tn acest domeniu, in timp ce
majoritatea celorlalte state membre inregistreaza valori neglijabile sau zero.
Apadrarea civila si alte cheltuieli pentru aparare neclasificate reprezinta
componente marginale la nivelul majoritatii tarilor, cu cateva exceptii: Lituania
(0,3 la suta din PIB pentru alte cheltuieli), Bulgaria si Slovenia (cate 0,1 la suta
pentru apararea civild), si Finlanda si Suedia (cate 0,1 la suta pentru apararea

civila).
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Datele prezentate in sectiunile de mai sus evidentiaza mai multe tendinte cu
implicatii pentru politicile de securitate si cheltuielile bugetelor publice in acest
domeniu. Industria de armament nregistreaza o crestere a cererii de care nu
beneficiaza in mod egal toti producatorii — companiile mari cu sisteme
complexe intdmpina dificultati in livrari din cauza problemelor din lanturile de
aprovizionare, in timp ce companiile mici reusesc sa raspunda mai rapid
nevoilor pietei. Accelerarea cheltuielilor NATO dupa 2020 si accentul pus pe
echipamente in detrimentul celor de personal indica o schimbare catre razboiul
tehnologic modern, ceea ce va impune adaptari in educatia militara, structurile
organizationale si planificarea pe termen lung a fortelor armate. Diferentele
intre abordarile statelor membre UE in domeniul apararii — de la investitiile
masive ale tarilor baltice la alocarile minime ale unor state neutre — creeaza
riscul unei fragmentari a capacitatilor defensive europene si necesitatea unei
coordonari sporite pentru evitarea duplicarii eforturilor si optimizarea
resurselor limitate in contextul provocarilor de securitate comune.

n acest context, deciziile adoptate la Summitul NATO de la Haga din iunie 2025
vor genera modificari substantiale Tn structura cheltuielilor de aparare ale
statelor membre si vor crea noi provocari pentru echilibrarea prioritatilor
bugetare nationale cu angajamentele asumate in cadrul aliantei.

Angajamentul de alocare a 5 la suta din PIB national pentru cheltuielile de
aparare si securitate pana in 2035 (fata de tinta anterioara de 2 la suta)

va genera presiuni bugetare semnificative asupra finantelor publice nationale

si va impune restructurari fundamentale in prioritizarea cheltuielilor bugetului
general consolidat, Tn timp ce structura detaliata (cu 3,5 la suta din PIB destinati
cheltuielilor militare clasice si pana la 1,5 la suta din PIB orientati catre
cheltuielile de securitate Tn sens larg) creeaza provocari in termeni de clasificare
bugetara si necesitatea adaptarii metodologiilor de raportare financiara. Cerinta
prezentarii planurilor anuale credibile si graduale impune o predictibilitate sporita
in planificarea bugetarad pe termen mediu. in plus, includerea contributiilor
pentru sprijinirea Ucrainei in calculul cheltuielilor de aparare va modifica baza
de calcul a angajamentelor financiare si va influenta distributia alocarilor intre
programele nationale de inzestrare si sprijinul extern. Extinderea cooperarii
industriale trans-atlantice va favoriza realocarea cheltuielilor catre segmentele
tehnologice avansate ale industriei de aparare si va genera disparitati in
beneficiile economice intre statele membre cu baze industriale dezvoltate si
cele dependente de importuri.
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7. Insecuritate alimentara

Pentru al saselea an consecutiv numarul de persoane care se confrunta cu
insecuritate alimentara la nivel mondial este in crestere. Mai mult de 295
milioane persoane au fost in anul 2024 in situatii dificile din punct de vedere
alimentar, faza 3 sau mai mult pe scala IPC, o crestere cu 13,4 milioane
persoane (5 la suta) fata de anul 2023, dupa cum arata cel mai recent numar
al Raportului Global privind Crizele Alimentare (GRFC, mai 2025).

Grafic 7.1. Numarul de persoane si proportia din totalul populatiei analizate care
s-au confruntat cu niveluri ridicate de insecuritate alimentara.
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Sursa: Raport GRFC, 2025.

n 15 state printre care Ucraina, Afganistan si Kenya s-au inregistrat imbunatatiri
datorita programelor de asistenta externa si conditiilor economice si climatice
mai bune. Dar in alte 19 tari macinate de conflicte armate s-au produs
deteriorari. In Nigeria, Myanmar si Sudan conditiile de trai s-au inrdutatit din
cauza conflictelor, iar accesul la hrana a devenit dificil, in Sudan fiind declarata
oficial foamete in urma cu un an, in luna august 2024 (nivelul 5 pe scala IPC).
Cel mai recent raport care trateaza situatia din Sudan este prognoza
Comitetului de Evaluare a Foametei®*® pentru perioada decembrie 2024 — mai
2025 (IPC, 2024), care estima cd foametea se va extinde in 5 zone suplimentare,
in timp ce alte 17 erau la risc sever de a intra in aceasta categorie. Pentru aceasta
perioada se prognoza ca 24,6 milioane de persoane se vor confrunta cu
insecuritate alimentara peste faza 3 pe scala IPC, din care 8,1 milioane
persoane se vor afla in faza 4 Urgenta alimentara iar 638 mii de persoane se vor
confrunta cu insecuritate alimentara nivel 5 pe scala IPC — Foamete®3!,

130 comitetul de Evaluare a Foametei (Famine Review Committee — FRC) este un comitet care se intruneste ad

hoc, format din specialisti recunoscuti la nivel international, in domeniul securitatii alimentare, sanatatii si
nutritiei. Comitetul este activat de Unitatea de sprijin global IPC, atunci cand este nevoie ca analizele si datele
IPC referitoare la o posibila foamete sa fie evaluate in mod independent.

131 Asa cum am mentionat in numerele anterioare al Euromonitor, foametea este declarata de catre agentiile

internationale atunci cand intr-o zona sunt indeplinite simultan 3 conditii (IPC, 2024): 20 la suta dintre
gospodarii se confrunta cu lipsa extrema de alimente; 30 la sutd dintre copii sufera de malnutritie acuta; se
constata decesul a doi adulti sau patru copii la fiecare 10 mii de persoane, in fiecare zi, din cauza foamei sau
din cauza malnutritiei si a bolilor.
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Conflictul din Sudan afecteaza echilibrul si securitatea alimentara a statelor
vecine si este responsabil pentru stramutarea fortatd a peste 1,1 milioane
persoane. in Sudanul de Sud, unde se desfisoara de asemenea conflicte
interne, prognoza IPC arata ca doua regiuni sunt la risc de foamete nivel 5 pe
scala IPC, in luna iulie, iar cel mai rau scenariu are sanse reale de materializare.
Astfel, daca in aceste doua regiuni se vor inregistra inundatii severe sau daca se
vor extinde conflictele iar ajutoarele umanitare vor fi imposibil de livrat,

ar putea fi indeplinire criteriile pentru declararea oficiala a foametei.

Numarul total de persoane care se confrunta cu insecuritate alimentara nivelul
5 Catastrofa pe scala IPC s-a dublat in anul 2024, comparativ cu anul 2023, din

cauza conflictelor. Peste 95 la suta dintre aceste persoane se afla in Fasia Gaza
si Sudan, precum si in Sudanul de Sud, Haiti si Mali.

Pentru prima data de cand se publica Raportul Global privind crizele alimentare
(GRFC), sunt identificate si definite tarile/teritoriile cu crize nutritionale,

pe langa cele alimentare. Criza nutritionala este definita ca fiind o situatie
caracterizata printr-o combinatie de factori, cum ar fi lipsa de acces la suficienta
hrana bogata in nutrienti, oamenii sunt pusi in pericol ca sa o procure,
morbiditate Thalta, dezastre de mediu, conflicte, slaba infrastructura de
sanatate si practici medicale inadecvate, toate acestea conducand la niveluri
ridicate de malnutritie la copii intre 5 si 59 de luni. Crizele alimentare si cele
nutritionale sunt adesea legate, iar majoritatea copiilor afectati de malnutritie
acuta trdiesc in cele sapte tari cu cele mai severe crize alimentare (GRFC, 2025).

38 milioane de copii mici (6 luni — 59 luni) din 26 de tari/teritorii afectate

de crize nutritionale, sufera de malnutritie acuta. Cele mai grave situatii se
inregistreaza in Sudan, Yemen, Mali si Fasia Gaza. In zece téri cu cele mai mari
poveri de malnutritie acutd, cazurile au crescut semnificativ intre 2023 si 2024.

Conflictele au fost principala cauza a insecuritatii alimentare in 20 de tari/teritorii
si pentru 139,8 milioane persoane. Cele mai semnificative deteriorari din cauza
conflictelor s-au produs in Nigeria, Sudan si Myanmar precum si in zonele in
care populatia este incadrata in faza 5 pe scala IPC. 96,1 milioane persoane s-au
confruntat cu insecuritate alimentara la nivel global din cauza vremii extreme.
Temperaturile aerului au depasit noi maxime istorice, iar inundatiile si El Nifo
au compromis recolte in multe tari din Africa de Sud. Socurile economice au
afectat mai putini oameni decat in 2023, dar dublu fata de cifrele inregistrate in
2019 (GRFC, 2025).

GRFC estimeaza ca socurile provocate de foamete vor persista si Tn 2025, avand
in vedere cea mai semnificativa reducere a finantarii umanitare pentru crizele
alimentare si nutritionale din istoria raportului. Au fost perturbate operatiunile
umanitare din Afganistan, Congo, Etiopia, Haiti, Sudanul de Sud, Sudan si
Yemen. Raportul GRFC estimeaza ca finantarea sectorului alimentar pentru
actiuni umanitare se va reduce cu 45 la suta, ceea ce va duce la adancirea
insecuritatii alimentare in zonele vulnerabile. 14 milioane de copii vor fi la risc
de malnutritie si chiar deces. De asemenea, colectarea datelor pentru
rapoartele viitoare va fi afectata.
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7.1. Orientul Mijlociu — catastrofa umanitara in Gaza si razboiul
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dintre Israel si Iran

n Gaza s-au atins pragurile pentru declararea foametei in mai multe zone din
Fasie, arata o alerta IPC emisa in data de 29 iulie, ca urmare a extinderii
operatiunilor militare si a bombardamentelor, fara a fi reluate ajutoarele
umanitare la nivelurile necesare. O persoana din trei petrece mai multe zile fara
hrana in timp ce peste 20 de mii de copii au fost tratati de malnutritie acuta
intre aprilie si mijlocul lui iulie, dintre care 3 mii de copii sunt sever malnutriti.
Spitalele au raportat o crestere rapida a deceselor din cauza foamei in randul
copiilor sub 5 ani, fiind inregistrate 16 decese pana la data de 17 iulie. Alerta
IPC subliniaza necesitatea unei noi analize care sa urmareasca acest trend
negativ (IPC, iulie 2025).

Anterior acestei alerte, raportul IPC din 12 mai 2025 (IPC, 2025) releva situatia
umanitara dezastruoasa din Fasia Gaza, unde o persoana din 5 (adica 470 mii
de persoane, 22 la suta din populatie) urma sa fie incadrata, cel mai probabil,
in faza 5, Catastrofa Umanitara in perioada 11 mai — 30 septembrie 2025.
Proiectia pentru acest interval clasifica intreg teritoriul in faza 4, Urgenta
Umanitara si toata populatia de 2,1 milioane de persoane in faza 3, Criza
umanitara si peste.

Dintre acestia, peste 1 milion persoane (54 la suta din populatie) se vor
confrunta cu insecuritate alimentara incadrata in faza 4, Urgenta, iar alte

500 mii se persoane (restul de 24 la suta din populatie) vor fi in faza 3, Criza
Umanitara. Aceasta proiectie semnala o inrautatire a situatiei fata de prognoza
publicata in octombrie 2024. De la emiterea raportului din mai 2025, alte 325
de mii de persoane au fost stramutate pana la sfarsitul lunii iulie, iar 88 la suta
din teritoriu este sub ordine de evacuare sau in zone militarizate.

Grafic 7.2. Insecuritatea alimentara in Fasia Gaza, clasificarea potrivit scalei IPC

Sursa: IPC Acute Food Insecurity and Acute Malnutrition Special Snapshot | April-September, Mai, 2025)

Pe perioada acordului dintre Israel si Hamas, intre 19 ianuarie si 2 martie,
situatia s-a imbunatatit temporar, intrucat a fost permis imediat accesul
convoaielor umanitare cu alimente si combustibili. Intr-o prim3 fazi Israel

a permis intrarea a 600 de camioane cu ajutoare pe zi, din care jumatate erau
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destinate zonei de nord a Fasiei, unde exista riscul de foamete iminenta.
Spre sfarsitul anului, ajutorul umanitar a scazut treptat, instituindu-se o noua
blocada la inceputul lunii martie 2025, urmata de o alta ofensiva militara.

Israel a justificat blocada prin lipsa de acord cu Hamas pentru incetarea
focurilor si eliberarea ostaticilor israelieni precum si prin existenta suspiciunilor
ca ajutoarele destinate populatiei si distribuite de ONG-uri si de ONU ajung de
fapt Tn mainile gruparii teroriste. Pe 25 aprilie PAM a anuntat ca a epuizat toate
stocurile de alimente aflate in Gaza. Guvernul Netanyahu a dorit crearea unei
zone controlate in intregime de Armata Israeliana, unde sa se distribuie
ajutoarele catre civili. Acest plan a fost sanctionat de Comisia Europeana si de o
serie de donatori, care au semnat o declaratie comuna in 20 mai 2025, prin care
subliniaza ca s-ar sabota independenta, neutralitatea si impartialitatea
asistentei umanitare, care este ghidat3 de aceste principii**2. Ajutoarele
umanitare au fost reluate, la niveluri insuficiente deocamdata, dupa cum
reclama agentiile internationale. Pe langa acest mecanism militarizat de
distribuire a ajutoarelor umanitare, desfasurat de Israel si SUA, si PAM
distribuie in paralel alimente. Au fost inregistrate de mai multe ori decese ale
civililor palestinieni la centrele de distributie a ajutoarelor. Desi ONU a
condamnat ferm deschiderea focului, problema poate fi rezolvata doar prin
incheierea totala a conflictului, intrucat armata israeliana afirma ca Hamas se
foloseste de infrastructura civila si de civili pentru a-si desfasura operatiunile
teroriste. La sfarsitul lunii iunie, ministrii de externe din 28 de state, multe
membre UE, dar si Japonia, Australia, Noua Zeelanda, Canada si UK, precum si
Hadja Lahbib, comisar european pentru pregatirea, gestionarea situatiilor de
criza si egalitate, au semnat o semnat o declaratie comuna prin care solicita
incheierea razboiului din Gaza (Gov.uk, 2025).

De asemenea, intr-un gest diplomatic care pune presiune pentru incheierea
unei paci durabile, Franta anunta ca va recunoaste existenta statului
palestinian, la cea de-a 80-a Adunarea Generala a ONU din septembrie de la
New York. Secretarul de stat american Marco Rubio a notat pe reteaua sociala
X, faptul ca aceste "decizii nesabuite” servesc propagandei Hamas (Rubio,
2025). Marea Britanie si Canada au anuntat aceeasi miscare diplomatica, dar
au conditionat-o de incheierea unui acord cu Hamas. in prezent 75 la suta din
statele membre ONU recunosc existenta statului palestinian, printre care si
Romania, inca din perioada comunista, din 1988, influentata de politica
antiamericana a URSS. Romania mentine in acelasi timp relatii excelente cu
Israel.

IPC semnaleaza din nou un risc ridicat de foamete, faza 5 pe scala IPC, in
perioada 11 mai — 30 septembrie 2025, daca starea de fapt nu se modifica.
Astfel, in ipoteza in care conflictul continua, accesul de ajutor umanitar nu se
reia la nivelul necesar, serviciile medicale, medicamentele, vaccinurile nefiind

Declaratia a fost semnata de ministrii de externe din Australia, Canada, Danemarca, Estonia, Finlanda, Franta,
Germania, Islanda, Irlanda, Italia, Japonia, Letonia, Lituania, Luxemburg, Tarile de Jos, Noua Zeelanda,
Norvegia, Portugalia, Slovenia, Spania, Suedia si Marea Britanie.
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suficiente, iar oamenii continua sa isi paraseasca locuintele de teama
conflictului, cel mai rau scenariu va deveni realitate. Nivelurile de malnutritie
acutd, mortalitate si insecuritate alimentara vor atinge cifrele care vor
determina declararea foametei®3.

Lipsa alimentelor de baza si a hranei variate, accesul limitat sever la servicii de
sanatate, lipsa medicamentelor, a apei potabile, a produselor de igiena de baza,
suprapopularea taberelor de refugiati, contribuie la raspandirea bolilor si la
cresterea nivelurilor de malnutritie, in special in randul celor vulnerabili: copii,
varstnici si persoane cu deficiente.

Principalul factor care determina si agraveaza insecuritatea alimentara in Fasia
Gaza este conflictul, care dureaza din 8 octombrie 2023, cdnd Hamas a ucis si
rapit cetateni israelieni. Aproape 90 la suta din populatia din zona a fost si
continua sa fie stramutata, pe masura ce zonele no-go se extind. Planul recent
al guvernului israelian, de a prelua militar controlul asupra Gaza City, principalul
oras din Fasia Gaza, a fost condamnat de ONU si de o serie de guverne si
organizatii internationale, intrucat ar presupune evacuarea completa a orasului,
iar sute de mii de persoane ar urma sa fie stramutate (ONU, 2025). Peste 60 de
mii de palestinieni au fost ucisi, pana in prezent, potrivit Ministerului Sanatatii
al Gaza, cifre neverificate independent (OCHA, 2025). Sistemele de aprovizionare
sunt in colaps, putine magazine mai sunt deschise din cauza jafurilor si a
imposibilitatii de a se aproviziona. Pretul graului a crescut de 3 mii de ori de la
sfarsitul lunii februarie 2025. Un sac de 25 de kg de grau costa in luna mai 2025
intre 235 $ in guvernoratul Deir al-Balah si 520 $ in Khan Younis (IPC, mai
2025).Gruparea terorista Hamas, care a atacat Israelul in 8 octombrie 2023,
este doar o parte din ,, Axa Rezistentei”, o coalitie de state, militii si grupari
armate, condusa de Iran®* si aliate impotriva Israelului si Statelor Unite. Iranul
a sprijinit militar si financiar gruparile Hamas, Hezbollah si Houthi Tn atacurile
lor asupra Israelului. Statul evreu a declansat pe 13 iunie 2025 un atac asupra
Iranului, cu scopul declarat de a opri programul nuclear iranian. Ofensiva a fost
declansata a doua zi dupa ce Agentia Internationala pentru Energie Atomica
(AIEA) a declarat ca Iranul si-a incalcat obligatiile de neproliferare nucleara.

Au fost ucisi lideri militari importanti precum si politicieni si oameni de stiinta
implicati in programul nuclear. La scurt timp, SUA au lansat un atac tintit asupra
a trei situri nucleare iraniene. Razboiul de 12 zile, cum este denumit conflictul
din iunie dintre Israel si Iran, este o escaladare a unor tensiuni existente de
decenii intre cele doua state. Pentru moment conflictul este incheiat, regimul
de la Teheran nu a cazut si se asteapta negocieri intre cele doua state.

Asa cum am mentionat in numerele anterioare ale acestei publicatii, foametea este declarata de catre
agentiile internationale atunci cdnd intr-o zona sunt indeplinite simultan 3 conditii (IPC, 2024):

(i) 20 la suta dintre gospodarii se confrunta cu lipsa extrema de alimente;

(i) 30 la suta dintre copii suferd de malnutritie acuta;

(iii) se constata decesul a doi adulti sau patru copii la fiecare 10 mii de persoane, in fiecare zi, din cauza
foamei sau din cauza malnutritiei si a bolilor.

Iran, militiile siite din Irak, Siria, rebelii houthi din Yemen si gruparea Hezbollah din Liban
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Actiuni pentru abordarea
provocarilor generate de schimbarile
climatice

Criza climatica si dilema economica

8.1.1. Contextul Global

Planeta noastra fierbe la propriu si la figurat. Dincolo de fenomenele
meteorologice extreme tot mai frecvente si de ecosistemele aflate n colaps,
criza climatica globala a devenit o forta seismica ce zguduie insasi fundatia
economiilor si societatilor. Conform datelor recente ale Organizatiei
Meteorologice Mondiale (OMM) si ale serviciului Copernicus Climate Change
Service, anul 2024 a fost, pentru prima data in istorie, un an calendaristic in
care temperatura medie globala a depasit pragul de 1,5°C peste nivelurile
preindustriale, atingand chiar valori de aproximativ 1.55°C-1,6°C. Desi
obiectivul pe termen lung din Acordul de la Paris se refera la o medie climatica
stabilita pe perioade indelungate — asa cum este interpretat de stiinta climatica
— aceasta borna anuala reprezinta un semnal de alarma extrem de puternic si
un indicator clar al accelerarii incalzirii globale. Consensul stiintific este acum
incontestabil: ne confruntam cu o urgenta existentiala cu implicatii economice

si sociale profunde®®.

Timp de decenii, discursul predominant in politica economica a operat sub
premisa unui ,trade-off’ inerent — un compromis — intre cresterea economica si
protectia mediului. S-a argumentat ca progresul economic, masurat prin
indicatori precum Produsul Intern Brut, impune, inevitabil, un anumit grad de
sacrificiu ecologic®*®. Rationamentul era simplu: dezvoltarea industrial3,
urbanizarea si imbunatatirea nivelului de trai necesita exploatarea resurselor si
generarea de deseuri. Aceasta viziune, desi a adus progrese semnificative in
anumite domenii, s-a dovedit a fi nu doar simplista, ci si profund eronata si
periculoasa in contextul actual al crizei climatice.

Obiectivul de temperaturd pe termen lung al Acordului de la Paris (Art. 2.1(a)) se referd la o medie a
temperaturii globale pe decenii, nu la fluctuatii anuale sau pe perioade scurte. Aceasta interpretare este in
concordantd cu metodologia stiintifica a climatologiei si este detaliata in rapoartele Intergovernmental Panel
on Climate Change (IPCC). Vezi, de exemplu, IPCC, 2018: Global Warming of 1.5°C si IPCC, 2021 Climate
Change 2021: The Physical Science Basis

Aceasta viziune reflectd o perspectiva economica si ecologica dominanta pentru o lunga perioada, bazata pe
ideea de limite ale cresterii si de externalitati negative ale activitatii economice. Cu toate acestea, rapoartele
recente ale institutiilor internationale demonstreaza cd o crestere economica nesustenabild genereaza costuri
economice semnificative si riscuri sistemice, subminand prosperitatea pe termen lung. Pentru o analiza
aprofundata a acestui ,compromis” si a consecintelor sale, vezi: World Bank Country Climate and
Development Reports (CCDRs) ; International Monetary Fund, Global Financial Stability Report (Octombrie
2024) sau Aprilie 2025) Global Financial Stability Report, aprilie 2025 ; si United Nations Development
Programme (UNDP), Human Development Report 2023/2024: Breaking the Gridlock: Reimagining
cooperation in a polarized world https://www.undp.org/bhutan/publications/breaking-gridlock-reimagining-
cooperation-polarized-world

101



Romania | Zona Euro Monitor

102

Departe de a fi o piedica, actiunea climatica este, de fapt, o conditie sine qua
non pentru asigurarea stabilitatii economice pe termen lung si pentru
continuarea progresului social. Neglijarea protectiei mediului a generat deja
costuri economice masive si riscuri sistemice, transformand ,,compromisul”
intr-o falsa alegere. Prin adoptarea unor strategii integrate, putem transforma
provocarile climatice Tn oportunitati de inovare, crestere rezilienta si reducere
sustenabild a saraciei.

8.1.2. Cresterea economica traditionala si impactul asupra mediului

Timp de decenii, Produsul Intern Brut a fost principalul indicator al progresului,
iar focalizarea pe crestere a dus, intr-adevar, la o reducere semnificativa a
saraciei absolute la nivel global. Totusi, aceasta realizare s-a dovedit a fi fragila,
ignorand costuri pe termen lung si acumuland vulnerabilitati semnificative.
Perioada recenta a marcat un regres alarmant in lupta impotriva saraciei.

ntre 2020 si 2022, nivelurile sdriciei au cunoscut o deteriorare notabila,

o consecinta directad a unei conjunctii de crize: pandemia COVID-19, conflictul
din Ucraina si, crucial, dezastrele climatice extreme. Aceste socuri au scos in
evidenta vulnerabilitatea a milioane de oameni, care oscileaza periculos in si
din saracie, demonstrand ca un model de crestere care ignora sustenabilitatea
este fundamental nesigur.

Paradigma unei cresteri economice nelimitate intr-o planeta cu resurse finite a
generat o datorie ecologica uriasa, erodand capitalul natural esential pentru
bunastarea viitoare. Rapoarte ale unor institutii precum UNEP (United Nations
Environment Programme) avertizeaza asupra ritmului alarmant al despaduririlor
si al declinului precipitat al biodiversitatii. Aceasta degradare nu este un simplu
,Ccost extern”; ea submineaza direct fundatia prosperitatii pe termen lung.

Aceasta degradare ambientala amplifica direct vulnerabilitatea economica a
natiunilor. Ecosistemele sanatoase actioneaza ca amortizoare naturale
impotriva socurilor climatice. Statele Unite, de exemplu, se confrunta anual cu
costuri masive din cauza inundatiilor, care variaza intre 179,8 miliarde dolari si
496 miliarde dolari, echivalentul a 1-2 la suta din PIB-ul anual al tarii, conform
estimarilor recente ale Joint Economic Committee. Aceste pierderi evidentiaza
impactul economic direct al neglijarii problemelor de mediu. Paradoxal, tocmai
argumentul ,,costurilor economice” este invocat, de exemplu, de actuala
administratie pentru retragerea din Acordul de la Paris, sub premisa ca acordul
ar impune o povara economica asupra SUA. Aceasta abordare subliniaza
dihotomia falsa si subestimeaza costurile reale pe termen lung ale inactiunii
climatice.

Impactul economic al degradarii mediului si al schimbarilor climatice este
profund inechitabil. Comunitatile cele mai sarace, adesea dependente direct
de resursele naturale pentru subzistentd, sunt disproportionat de vulnerabile.
Ele dispun de resurse financiare limitate pentru adaptare, acces redus la
tehnologii moderne si o infrastructura precara ce nu le poate proteja eficient
de fenomenele extreme, amplificand astfel ciclul saraciei.
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Un exemplu elocvent al acestui cerc vicios este poluarea aerului din interior,
cauzata de utilizarea pe scara larga a combustibililor traditionali. Conform
UNDP¥, aproape 3 miliarde de oameni la nivel global depind inca de lemn,
carbune sau deseuri agricole pentru gatit si incalzire. Aceasta practica nu doar
contribuie la defrisari si la emisiile de gaze cu efect de sera, dar are si consecinte
devastatoare asupra sanatatii: milioane de decese premature anual, afectand
in special femeile si copiii. Aceste costuri umane se traduc direct in pierderi de
productivitate economica si presiuni asupra sistemelor de sanatate, perpetuand
cicluri de saracie si subdezvoltare.

8.1.3. Impactul economic direct si indirect al schimbarilor climatice

Schimbarile climatice se manifesta din ce in ce mai mult prin cresterea
frecventei si intensitatii fenomenelor meteorologice extreme, transformandu-le
in dezastre naturale cu repercusiuni economice devastatoare. Furtuni, inundatii,
secete prelungite, valuri de caldura si incendii de vegetatie nu mai sunt
evenimente izolate, ci o noua normalitate cu impact global. Aceste fenomene
provoaca distrugeri masive ale infrastructurii (drumuri, poduri, retele
energetice), locuintelor si proprietatilor private, perturband grav activitatile
economice si generand costuri directe de miliarde de dolari anual, in continua
crestere. Pe langa pierderile imediate, ele implica si costuri enorme de
reconstructie si de relocare a comunitatilor.

Conform Organizatiei Meteorologice Mondiale (OMM), pierderile economice
cauzate de dezastrele legate de clima, vreme si apa s-au ridicat la 4,3 trilioane
dolari la nivel global intre 1970 si 2021, cu o accelerare semnificativa in ultima
decada. Analize mai recente indica pierderi cumulate de aproximativ 2 trilioane
dolari doar in perioada 2014-2023%%, consolidand argumentul c3 inactiunea
climatica reprezinta o povara financiara tot mai grea. De exemplu, numai in
2023, costurile globale ale dezastrelor naturale au depasit 250 miliarde
dolari'*, o mare parte fiind neasigurat3, punand o presiune imens3 pe bugetele

publice si pe economiile locale.

Dincolo de infrastructura, sectoare economice vitale sufera pierderi directe
colosale. Agricultura, de exemplu, este extrem de vulnerabila la secete,
inundatii si schimbari de temperatura, ceea ce duce la recolte compromise,
insecuritate alimentara si cresteri de preturi. Sectorul pescuitului este afectat
de acidificarea oceanelor si de modificarile distributiei speciilor marine, in timp

Human Development Report 2023/24 disponibil la adresa: https://hdr.undp.org/content/human-
development-report-2023-24

Organizatia Meteorologica Mondiala (OMM), ,,Economic costs of weather-related disasters soars but early
warnings save lives” (22 mai 2023): Economic costs of weather-related disasters soars but early warnings save
lives ;

International Chamber of Commerce (ICC) si Oxera, ,, The economic cost of extreme weather events”

(7 noiembrie 2024): https://iccwbo.org/wp-content/uploads/sites/3/2024/11/2024-1CC-Oxera-The-economic-
cost-of-extreme-weather-events.pdf

UNDRR (United Nations Office for Disaster Risk Reduction), ,,Uncounted costs - Data gaps hide the true
human impacts of disasters in 2023” (raport bazat pe calculele Munich Re):
https://www.undrr.org/explainer/uncounted-costs-of-disasters-2023
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ce turismul resimte impactul prin distrugerea atractiilor naturale, valuri de
caldura extreme sau fenomene meteo ce descurajeaza calatoriile. Aceste
pierderi nu sunt doar punctuale, ci submineaza stabilitatea economica a
regiunilor si natiunilor dependente de aceste activitati.

Pe langa distrugerile fizice imediate, schimbarile climatice genereaza si o serie
de costuri indirecte si pe termen lung care erodeaza fundatia economica a
societatilor. Un impact major este cel asupra sanatatii publice. Valurile de
caldura extreme, poluarea aerului intensificata si raspandirea vectorilor de boli
(ex: tantari care transmit boli) duc la o crestere a morbiditatii si mortalitatii.
Acest lucru se traduce nu doar in suferinta umana, ci si in presiuni enorme
asupra sistemelor de sanatate si in scaderi semnificative ale productivitatii
muncii, afectand direct forta de munca si capacitatea economica generala a
unei natiuni.

Un alt set de costuri indirecte, cu implicatii socio-economice profunde, vizeaza
insecuritatea alimentara si migratia climatica. Secetele prelungite si inundatiile
severe distrug recoltele si sursele de apa, punand in pericol securitatea
alimentara a milioane de oameni, in special in regiunile deja vulnerabile.
Aceasta lipsa de resurse esentiale poate declansa valuri masive de migratie
fortata, pe masura ce populatiile isi abandoneaza casele in cautarea unor
conditii de viata mai bune sau pur si simplu a supravietuirii. Migratia climatica
nu implica doar costuri umane imense, ci si presiuni economice si sociale
considerabile asupra tarilor gazda, destabilizand pietele muncii, serviciile
publice si coeziunea social3 la nivel regional si global'*°,

8.1.4. Riscuri Sistemice si Financiare: Vulnerabilitatea Pietelor si a Capitalului

Dincolo de costurile directe si indirecte asupra sectoarelor specifice si
bunastarii umane, schimbarile climatice genereaza riscuri sistemice profunde
pentru pietele financiare globale si pentru stabilitatea economica generala.
Institutii precum BCE, NGFS si FMI avertizeaza constant ca riscurile climatice —
atat cele fizice (legate de evenimente meteorologice extreme si schimbari
climatice cronice) cat si cele de tranzitie (legate de ajustarea economiei la o
lume cu emisii scazute de carbon) — pot provoca volatilitate semnificativa,
deprecierea activelor si chiar crize financiare.

Riscurile fizice se materializeaza prin cresterea costurilor de asigurare,
dificultatea de a asigura proprietati in zone cu risc climatic ridicat, precum si
prin deteriorarea calitatii portofoliilor de credite ale bancilor, pe masura ce
companiile si gospodariile sunt afectate de dezastre climatice. Pe de alta parte,
riscurile de tranzitie apar din schimbarile legislative, tehnologice si de piata,

Organizatia Mondiala a Sanatatii (OMS), ,,Climate change and health”: https://www.who.int/news-room/fact-
sheets/detail/climate-change-and-health.

Referitor la migratia climatica si insecuritatea alimentara, a se vedea rapoartele Organizatiei Internationale
pentru Migratie (OIM) si ale Programului Alimentar Mondial (PAM): IOM, ,,Migration and Climate Change”:
Migration and Climate Change si World Food Programme (WFP), ,,Climate Change and Hunger”:
https://www.wfp.org/climate-services.
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necesare pentru a atinge neutralitatea climatica. Sectoarele puternic
dependente de combustibilii fosili se confrunta cu riscul de a avea active
,blocate” (stranded assets) — rezerve de combustibili fosili sau infrastructura
energetica intensiva in carbon care devin neviabile economic. Aceasta ,bula de
carbon” ar putea genera pierderi masive pentru investitori si instabilitate
financiara.

Prin urmare, devine imperativa integrarea riscurilor climatice in procesele
decizionale ale institutiilor financiare, de la banci si fonduri de investitii pana la
asiguratori. Ignorarea acestor riscuri ar putea duce la evaluari eronate ale
riscurilor financiare, alocari ineficiente ale capitalului si, in cele din urma, la
subminarea stabilitatii financiare la scara larga. Recunoasterea si gestionarea
proactiva a acestor riscuri nu mai sunt o optiune moral3, ci o necesitate
economica strategica, vitala pentru rezilienta sistemului financiar global intr-o
era a schimbarilor climatice accelerate.

Mai mult, agentiile de rating de credit incep sa incorporeze riscurile climatice in
evaluarile lor, anticipand ca expunerea la evenimente extreme sau la politici de
decarbonizare va afecta bonitatea statelor si a companiilor’*!. Aceasta poate
duce la costuri de imprumut mai mari, la reducerea accesului la capital si,
implicit, la franarea cresterii economice. De asemenea, vulnerabilitatea
lanturilor globale de aprovizionare la socuri climatice poate perturba productia
si comertul, generand inflatie si volatilitate economica. Recunoasterea si
gestionarea ineficientelor pietei, cum ar fi esecul de a evalua riscul climatic,
sunt esentiale pentru a preveni acumularea unor vulnerabilitati care ar putea
declansa crize economice de anvergura globala.

8.1.5. Beneficiile si provocarile actiunii climatice: oportunitati pentru o
crestere rezilienta si incluziva

Contrar perceptiei ca actiunea climatica reprezinta o povara economica,
investitiile Tn tranzitia catre o economie verde sunt, de fapt, motoarele unei noi
ere de crestere rezilienta si incluziva. Decarbonizarea economiei globale,

in special prin accelerarea tranzitiei energetice, deschide piete noi, stimuleaza
inovatia si creeaza milioane de locuri de munca. Dezvoltarea si implementarea
energiilor regenerabile si imbunatatirea eficientei energetice nu doar reduc
emisiile de gaze cu efect de sera, ci scad si dependenta de combustibilii fosili

O analiza detaliata a riscurilor climatice pentru stabilitatea financiara poate fi consultata aici:

- NGFS, Adapting central bank operations to a hotter world: current progress and insights from practical
examples

- ECB, Financial Stability Review

— IMF, Global Financial Stability Report, October 2024 - Steadying the Course: Uncertainty, Artificial
Intelligence, and Financial Stability

- S&P Global Ratings, ESG in Credit Ratings 2024 in Review: Negative Actions Outnumber Positive 7 to 1

- The National Law Review, Fitch Ratings Adds Climate Risk to Credit Assessments: Ratings Agency
Announces That It Will Analyze Physical Climate Risk When Evaluating Certain Assets

- Moody's: https://sustainability.moodys.io/
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volatili, consolidand securitatea energetica si reducand costurile operationale
pe termen lung pentru industrii si consumatori.

Investitiile globale in energie curata au atins un nivel record de 1,8 trilioane
dolari in 2023, depasind pentru prima data investitiile in combustibili fosili,
conform raportului ,World Energy Investment 2024” al Agentiei Internationale
pentru Energiel®?. Aceastd tendint3 este proiectata s continue, generand o
crestere economica substantialad si creand peste 30 milioane de noi locuri de
munca la nivel global pana in 2030 in sectoarele verzi, de la productie si
instalare la cercetare si dezvoltare. Adoptarea politicilor de sprijin, precum
subventiile pentru tehnologii verzi si mecanismele de pret pentru carbon, pot
accelera si mai mult aceasta transformare, transformand provocarile climatice
in oportunitati economice concrete.

8.1.6. Inovatia si dezvoltarea tehnologica: oportunitati in economia verde

Provocarile climatice actioneaza ca un catalizator puternic pentru inovatie si
dezvoltare tehnologica, deschizand noi frontiere economice. Nevoia urgenta de
a reduce emisiile si de a ne adapta la o planeta in schimbare genereaza investitii
masive in cercetare si dezvoltare. Aceasta duce la aparitia de solutii
revolutionare in domenii precum stocarea energiei, capturarea carbonului,
agricultura inteligenta climatic sau materialele sustenabile. Crearea de noi
tehnologii nu doar ca abordeaza direct problemele de mediu, dar stimuleaza si
formarea de noi industrii, creand locuri de munca Tnalt calificate si propulsand
competitivitatea economica la nivel national si global.

Aceste inovatii se traduc direct Tn avantaje competitive pentru companiile si
natiunile care le adopta si le dezvolta. Pietele pentru produse si servicii
ecologice sunt, intr-adevar, in plina expansiune, propulsate de cererea tot mai
mare pentru solutii sustenabile. Sectoare precum cel al vehiculelor electrice si
al infrastructurii de incarcare, al solutiilor de constructie eficiente energetic

si al sistemelor de reciclare avansate care stimuleaza economia circulara,
inregistreaza cresteri exponentiale. Mai mult, domenii emergente ca
bioeconomia si economia bazata pe hidrogen verde deschid perspective
economice complet noi. Conform AIE si a altor analize de piata, investitiile

in aceste tehnologii sunt in crestere rapida, iar perspectivele de piata sunt
extrem de optimiste pentru deceniile urmatoare!®. Investitiile continue

in cercetare si dezvoltare sunt esentiale pentru a mentine acest avant,
transformand economiile in lideri ai tranzitiei globale si asigurandu-le rezilienta
in fata viitoarelor socuri.

International Energy Agency, World Energy Investment 2024

Pentru perspectivele de crestere ale pietelor de tehnologii verzi si bioeconomie, vezi:
- International Energy Agency, World Energy Investment 2024

- European Commission, Bioeconomy Strategy
- BloombergNEF (BNEF), New Energy Outlook
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8.1.7. Consolidarea rezilientei economice si sociale

Actiunea climatica nu se limiteaza doar la generarea de noi oportunitati
economice, ci joaca un rol fundamental in consolidarea rezilientei economice
si sociale Tn fata unui viitor incert. Prin investitii Tn infrastructura adaptata la
schimbarile climatice, in sisteme de avertizare timpurie pentru dezastre si in
managementul sustenabil al resurselor naturale, societatile devin mai capabile
sa absoarba si sa se recupereze rapid dupa socuri, transformand sistemele din
unele reactive in unele proactive si robuste.

Investitiile Tn rezilienta climatica, desi initial pot parea costisitoare, genereaza
beneficii economice semnificative pe termen lung, depasind cu mult costurile
de prevenire. De exemplu, un dolar investit in masuri de adaptare poate
genera, in medie, intre 2 si 10 dolari in beneficii evitate din pagube**. Aceasta
se traduce prin costuri de reconstructie mai mici dupa dezastre, pierderi
economice reduse Tn sectoare cheie si o stabilitate sociala sporita. Infrastructura
verde, cum ar fi zonele umede restaurate sau padurile urbane, ofera multiple
beneficii, de la purificarea apei si a aerului la protectia impotriva inundatiilor,
contribuind la o crestere economica mai stabila si mai echitabila.

8.1.8. Provocari si bariere in actiunea climatica

Desi argumentele economice pentru actiunea climatica sunt din ce in ce mai
puternice, tranzitia catre o economie verde nu este lipsita de provocari si
bariere semnificative.

Una dintre cele mai mari bariere este reprezentata de costurile initiale substantiale
necesare pentru a construi o noua infrastructura energetica, a adapta orasele
sau a implementa tehnologii curate la scara larga. Desi studiile arata un
randament pozitiv pe termen lung, guvernele si companiile se confrunta cu
presiuni bugetare si necesitatea de a justifica aceste investitii pe termen scurt.
O alta provocare majora, evidentiata de crize geopolitice precum conflictul din
Ucraina, este dependenta energetica, in special a Europei, de surse fosile din
regiuni instabile. Aceasta dependenta a determinat o reaparitie temporara a
utilizarii carbunelui si a altor combustibili fosili, demonstrand vulnerabilitatea
tranzitiei Tn fata socurilor externe si necesitatea urgenta de a accelera
independenta energetica prin surse regenerabile. De asemenea, rezistenta
politica si economicad, manifestata prin lobby-ul puternic al industriilor bazate
pe combustibili fosili sau al sectoarelor energofage, continua sa exercite
presiune pentru a incetini sau a bloca politicile climatice, temandu-se de
pierderea profiturilor sau de necesitatea unor restructurari masive, ignorand
costurile pe termen lung ale inactiunii.

Pentru date privind beneficiile economice ale investitiilor in rezilienta, vezi:

- Global Commission on Adaptation, Adapt Now: A Global Call for Leadership on Climate Resilience

- Banca Mondiala (World Bank), Unbreakable: Building the Resilience of the Poor in the Face of Natural
Disasters
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Pentru a reconcilia obiectivele economice cu imperativul climatic, este esential
sa se adopte un cadru politic si institutional robust, bazat pe principii
economice solide. O gama larga de economisti, alaturi de institutii internationale
majore precum FMI, Banca Mondiala si OECD, au stabilit prin consens ca
principalul instrument in aceasta privinta este stabilirea unui pret pentru
carbon. Acest mecanism internalizeaza ,,costul” poluarii, transformand o
externalitate negativa — emisiile de gaze cu efect de sera — intr-un cost
economic direct pentru poluator. Prin aplicarea unei taxe pe carbon®
unui sistem de comercializare a certificatelor de emisii (ETS)**¢, guvernele pot
stimula inovatia si pot ghida deciziile de investitii catre alternative mai curate,
fara a impune direct tehnologia.

sau a

Pe langa stabilirea unui pret pentru carbon, este esential ca guvernele sa
implementeze un pachet de politici de sprijin si subventii strategice pentru a
accelera tranzitia energetica (subventii pentru energia regenerabila, finantarea
cercetarii si dezvoltarii in tehnologii curate, reglementari privind eficienta
energetica si standarde de performanta pentru vehicule si cladiri). Doar un pret
pe carbon nu este suficient pentru a depasi barierele initiale de cost si a stimula
investitiile masive necesare in tehnologii noi.

Pentru a finanta tranzitia masiva si urgenta catre o economie cu emisii scazute
de carbon, este esentiala mobilizarea capitalului privat si public la o scara fara
precedent. Conceptul de finante verzi — care include instrumente precum
obligatiunile verzi, fondurile de investitii axate pe ESG si creditele bancare
pentru proiecte sustenabile — castiga teren, oferind mecanisme prin care
investitorii pot contribui la gasirea unor solutii climatice. Prin crearea de noi
produse financiare si prin integrarea riscurilor climatice in evaluarile de risc,
bancile si investitorii pot realoca eficient capitalul din industriile poluante catre
cele sustenabile.

Aceasta realocare de capital este deja in plina desfasurare, sustinuta de o piata
n plind expansiune. De exemplu, piata globala a obligatiunilor verzi — instrumente
financiare dedicate finantarii proiectelor cu beneficii de mediu — a atins o
valoare istorica cumulata de peste 6 trilioane dolari pana la sfarsitul anului
2024, cu emisiuni anuale de peste 1 trilion de dolari'*’. Obligatiunile verzi au
devenit un instrument preferat pentru finantarea proiectelor de energie
regenerabild, constructii ecologice si transport curat. Mai mult, fondurile de
investitii sustenabile (ESG) au atras active in valoare record de 3,56 trilioane

O taxa pe carbon stabileste un pret fix pe fiecare tona de emisii de dioxid de carbon sau echivalent, oferind
companiilor predictibilitate si un stimulent clar de a reduce emisiile.

Un sistem de comercializare a certificatelor de emisii (ETS), cum este cel al Uniunii Europene, limiteaza
cantitatea totala de emisii permise pentru un anumit sector (un "plafon") si aloca sau scoate la licitatie
permise de emisie. Pretul acestor permise fluctueaza in functie de cerere si oferta, iar pe mdsura ce plafonul
scade in timp, pretul creste, motivand investitiile in tehnologii cu emisii reduse.

Pentru date detaliate despre piata finantelor verzi, vezi:

- International Finance Corporation (IFC): Emerging Market Green Bonds 2024: [FC-Amundi Joint Report

- World Bank: Labeled Sustainable Bonds Market Update

- Morgan Stanley: Sustainable Reality: Modest Outperformance, but Flows Only Slightly Positive
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dolari la nivel global, semnaldand un apetit puternic al investitorilor pentru
randamente financiare aliniate cu obiective de mediu si sociale. Aceste fluxuri
de capital demonstreaza ca finantele verzi nu sunt o nisa, ci o directie strategica
esentiala pentru viitorul pietelor financiare.

La nivel national, Ministerul Finantelor a marcat un moment istoric prin
lansarea, in februarie 2024, a primei emisiuni de obligatiuni verzi suverane in
valoare de 1,75 miliarde euro, semnaland un angajament ferm la nivel de stat
de a finanta tranzitia verde!*®. Banca Nationald a Romaniei (BNR) este membru
activ al Retelei pentru Ecologizarea Sistemului Financiar (NGFS), un grup global
de banci centrale dedicat gestionarii riscurilor climatice. Un sondaj al BNR din
2023 arata cd, desi bancile din Romania recunosc importanta riscurilor
climatice, integrarea deplina a acestora in testele de stres si in strategiile de risc
este un proces in curs de maturizare. Cu toate acestea, reglementari europene
precum Directiva privind raportarea corporativa de sustenabilitate (CSRD)
impun deja o transparenta sporita, iar principalele sapte banci din Romania au
inceput sa-si alinieze rapoartele la aceste noi standarde, recunoscand in

unanimitate riscul climatic ca o tem3 prioritara°.

8.1.9. Directii strategice

Modelul traditional de crestere, bazat pe ignorarea costurilor ecologice, a
generat vulnerabilitati economice semnificative, de la costurile directe ale
dezastrelor naturale, pana la riscuri financiare sistemice tot mai evidente.

O abordare proactiva si strategica a tranzitiei climatice ar putea sa nu fie doar
o optiune, ci o componenta esentiala pentru a asigura stabilitatea economica si
prosperitatea pe termen lung.

n ciuda constientizarii tot mai mari a acestor riscuri, pregitirea sistemului
financiar pentru un viitor climatic incert ramane o provocare. Desi progrese
notabile au fost facute, analizele recente ale institutiilor de reglementare,
precum BCE, arata ca bancile sunt inca vulnerabile. Conform exercitiilor de stres
test climatic din 2022, multe banci europene erau supraexpuse si slab pregatite,
cu deficiente majore Tn masurarea riscurilor climatice si lipsuri de date. Totusi,
sub presiunea supraveghetorilor, s-au inregistrat progrese rapide, o analiza a
BCE din 2025 indicand ca peste 50 la suta dintre banci au trecut la practici de
varf in gestionarea acestor riscuri, comparativ cu doar 3 la sutd in 20221,
Totodatad, un exercitiu pilot al Rezervei Federale a SUA a scos in evidenta lacune
similare Tn date si metodologii, sugerand cad adaptarea sistemului financiar este
un proces complex si continuu, care necesita colaborare stransa intre
reglementatori si institutii financiare>2.

Ministerul Finantelor: Romania, la prima sa emisiune de obligatiuni verzi. Interes impresionant din partea
investitorilor

BNR: Sondaj privind schimbarile climatice: analiza tendintelor si pregatirii institutiilor financiare

EY Romania: Analiza EY: Bancile romanesti si-au aliniat rapoartele de sustenabilitate la CSRD

ESG Today: ECB Climate Risk Stress Test: Banks are Overexposed, Underprepared for Climate Risk, iulie 2022
si BCE: Banks have made good progress in managing climate and nature risks —and must continue, iulie 2025

Federal Reserve Board: Pilot Climate Scenario Analysis Exercise Summary of Participants Risk-Management
Practices and Estimates May-2024.
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n acest context, o serie de directii strategice se contureazi pentru a naviga
tranzitia catre o economie verde, rezilienta si prospera. O prioritate pare a fi
internalizarea costurilor de mediu prin mecanisme de pret pentru carbon, care
ar putea oferi un semnal de piata necesar pentru a stimula inovatia si
investitiile. Aceste mecanisme s-ar putea dovedi mai eficiente daca sunt
completate de politici de sprijin strategic, precum subventii pentru energiile
regenerabile, investitii publice in infrastructura verde si standarde de eficienta
energetica. Nu in ultimul rand, mobilizarea sectorului financiar prin promovarea
finantelor verzi si a inovatiei financiare ar putea juca un rol-cheie in realocarea
capitalului, desi procesul este inca in faza de maturizare, cu multe necunoscute
privind implementarea si eficienta pe scara larga.

Banci mai pregatite pentru riscurile climatice si de mediu:
progrese, provocari si asteptarile BCE

Schimbarile climatice si degradarea biodiversitatii creeaza riscuri sistemice
ce pot destabiliza structura financiard globala. in cadrul Uniunii Europene,
BCE a initiat reforme semnificative pentru includerea riscurilor climatice in
supravegherea bancara.

Frank Elderson, membru al Comitetului executiv al BCE si vicepresedinte al
Comitetului de Supraveghere al BCE, intr-o postare pe blogul acestei institutii
din data de 11 iulie 20253, ofera o analiza aprofundata a progreselor si
deficientelor persistente ale bancilor din zona euro in gestionarea riscurilor
climatice si de mediu. Studiul argumenteaza ca institutiile financiare europene
trebuie sa integreze in mod transversal riscurile de mediu, nu doar ca o cerinta
de conformitate, ci ca un instrument de consolidare a rezilientei economice pe
termen lung.

Accelerarea schimbarilor climatice a transformat aceste riscuri intr-un factor
determinant al stabilitatii macroeconomice si financiare. Evolutiile recente —
de la fenomene meteorologice extreme la presiuni politice pentru tranzitii
verzi — reclama o reconfigurare a arhitecturii de supraveghere bancara.
Frank Elderson contureaza o viziune operationala in care responsabilitatea
ecologica devine parte integranta din guvernanta financiara.

Declaratiile lui Elderson sustin ca riscurile climatice si cele legate de natura nu
mai pot fi tratate ca variabile secundare. Exemplele citate — inundatiile din
Valencia, valurile de caldura in Europa, incendiile din zona mediteraneeana —
dovedesc ca aceste fenomene afecteaza preturile activelor, portofoliile de
credit si solvabilitatea institutiilor financiare. Prognoza actuala de crestere a
temperaturii globale cu 3,1°C pana in 2100 indica o deviere majora de la tintele
internationale, cu posibile efecte sistemice asupra pietelor.

153 Banks have made good progress in managing climate and nature risks — and must continue.
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ntr-un context marcat de accelerarea schimbérilor climatice, degradarea
biodiversitatii si presiunea reglementarii europene, BCE si-a consolidat rolul de
supraveghetor al capacitatii bancilor de a gestiona riscurile de mediu. Aceasta
analiza prudentiala complexa pune accent pe integrarea riscurilor climatice si
de mediu (ECRs) nu doar ca exercitiu de conformitate, ci ca vector de stabilitate
sistemica.

Comunicatul evidentiaza o evolutie remarcabila: daca in 2022 doar 3 la suta
dintre banci aveau practici considerate "de varf" in gestionarea ECRs, la sfarsitul
anului 2024 acest procent a crescut la 56 la suta. Aceasta accelerare este
atribuita, in mare parte, presiunii exercitate de supraveghetori prin intermediul
Deciziilor SREP (Supervisory Review and Evaluation Process), care au impus
masuri concrete de remediere pentru 230 de deficiente identificate initial.

Pana in 2024, aproximativ 60 la suta dintre aceste deficiente au fost
solutionate, indicand un ritm alert de adaptare.

Analiza BCE se concentreaza pe urmatorii piloni principali:

Evaluarea BCE arata ca aproape toate institutiile bancare au formalizat functii
de responsabilitate pentru ECRs la nivelul conducerii executive si al consiliilor
de administratie. De asemenea, riscurile climatice sunt incluse, cel putin
nominal, in strategia de afaceri.

Totusi, analiza indica dificultati Tn operationalizarea reala a acestor strategii.
Lipsesc adesea obiective cantitative de decarbonizare, planuri de tranzitie
integrate si mecanisme de raportare relevante pentru urmarirea progresului.

Progrese notabile includ identificarea expunerilor sensibile, cum ar fi
geo-localizarea activelor vulnerabile la riscuri fizice (inundatii, incendii). Unele
banci au inceput testarea interna de scenarii climatice si exercitii de stres.
ns&, BCE remarca provocari persistente in ceea ce priveste:

e Granularitatea datelor disponibile pentru modelare.

e Capacitatea de cuantificare a impactului asupra capitalului, lichiditatii si
profitabilitatii.

e Limitarile metodologice ale modelelor de risc, care nu surprind
interdependentele intre riscurile fizice si cele de tranzitie.

Adoptarea Directivei privind raportarea sustenabilitatii corporative (CSRD) a
determinat o crestere semnificativa a volumului si continutului raportarilor
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publice privind ECRs. Totusi, BCE constata ca multe institutii transmit informatii
generice, cu granularitate redusa si fara aliniere clara la standarde de referinta,
ceea ce afecteaza comparabilitatea intre banci si capacitatea pietei de a evalua
riscurile.

Pentru prima data, BCE include explicit riscurile legate de natura — cum ar fi
pierderea biodiversitatii, degradarea solului si serviciile ecosistemice — ca parte
integranta a evaluarii. Aceste riscuri sunt adesea interconectate cu riscurile
climatice, dar raman insuficient intelese si slab integrate in guvernanta bancara.

Majoritatea institutiilor se afla in stadiu incipient in definirea metodologiilor de
evaluare, iar datele de natura ecologica necesita standardizare si integrare in
infrastructura de analiza.

BCE concluzioneaza ca, desi s-au realizat progrese substantiale, nu exista loc de
complacere. Riscurile climatice sunt transversale, influentand toate categoriile
de risc bancar — credit, de piata, operational, reputational. Obiectivul
supravegherii este acela de a incuraja dezvoltarea unei capacitati institutionale
robuste de evaluare si integrare a ECRs, in sprijinul unei tranzitii ecologice
ordonate si credibile.

BCE intentioneaza sa:

e Publice un set actualizat de bune practici, adaptate profilului institutiilor.

¢ Organizeze o conferinta de informare si dialog cu industria bancara, axata
pe progresele realizate, schimbul de bune practici si identificarea
provocarilor ramase Tn gestionarea riscurilor si planificarea prudentiala a
capitalului.

e Consolideze o cultura organizationald a rezilientei bancare, in care
sustenabilitatea devine un principiu de guvernanta strategica.
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