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Introducere

INTR-O LUME RAVASITA DE CRIZE, DEFICITELE SUNT TOT MAI
PERICULOASE!?

Politicile publice nationale sunt ingreunate enorm de un mediu international

cu reguli ce conteaza tot mai putin si evolutii haotice, fragmentare, conflicte
comerciale, razboaie, riscuri pentru sistemul financiar international pe fondul
unui nou val de dereglementare, al expansiunii actorilor non-bancari si a
criptoactivelor. Un mare pericol este razboiul regional din Orientul Mijlociu,
care se poate extinde, cu consecinte incalculabile, daca nu se ajunge la un
armistitiu efectiv. Aceasta situatie este valabila si pentru razboiul dintre Ucraina
si RusiaZ.

Al (inteligenta artificiald), ce vine cu castiguri de productivitate, dar si cu riscuri
foarte mari®, va accentua inegalitati de venituri si asimetrii de putere economica
si tehnologica. Al este deja un vector al razboiului contemporan pe numeroase
teatre de lupta, sprijinad agresiuni hibride (cum simtim si in Romania prin atacuri
cibernetice, patrunderi de drone la granita de est).

Sunt si efecte devastatoare ale schimbarilor climatice, incalzirii globale

(ce provoaca incendii, inundatii, secarea sau subtierea unor cursuri de apa,
cum se intampla cu Dunarea si Rinul in acest an), care testeaza si ele rezilienta
economiilor, bugete publice si private, solidaritatea transfrontalier3,
stabilitatea financiara®.

O intrebare legitima pornind de la pletora de crize si riscuri, incertitudini, este
ce se va intdmpla cu dinamici economice Tn conditiile in care datorii publice au
crescut mult in numeroase tari, iar unele tari, intre care Romania, au deficite
mari. Ultimul raport anual al BNR are o sectiune relevanta privind competitivitatea,
decalajele tehnologice cu care se confrunta economia noastra, implicatii ale Al
ce le pot accentua. Asemenea dezbateri au loc Tnsa nu numai in Romania.

Versiunea extinsa a textului publicat pe site-ul Consiliului Fiscal, 5 iulie 2026 (Modelul de crestere economicd —
sd evitdm o confuzie).

Vezi si Samuel Charap, Europe could help get Ukraine and Russia to the neotiating table, Financial Times,
24 July 2026. El citeaza pe Presedintele J.F.Keneddy care, in 1961, a spus ca diplomatia si apararea nu sunt
substitute fiecare pentru cealalta, fiecare are nevoie de cealalta.

Firma americand Anthropic a anuntat ca modelele Claude Al au accesat internetul public in timpul unor teste
compromitand sistemele a trei organizatii prin tehnici de hacking. Incidentul ar fi fost cauzat de o eroare de
configurare a infrastructurii de testare. Sam Altmann, CEO-ul OpenAl, a comunicat ca modelul GPT-Sol 5.6 a
scapat de sub control si a intreprins o operatiune de hacking (Open Al hack exposes risks in cyber arms race,
Financial Times, 24 July 2026).

Vezi si avertismente venite de la BCE (Frank Elderson, Climate change poses growing threat to core financial
stability, The Guardian, 1 August 2026). Primele de risc vor creste, iar companii de asigurari vor deveni
reticente in a oferi polite de asigurare la riscuri foarte greu de estimat.
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Discutia privind modelul de crestere/dezvoltare nu trebuie sa inlesneasca o
confuzie privind sursa principala a dificultatilor macroeconomice ale Romaniei.
Si nici nu se poate rezuma in mod simplist la raportul investitie-economisire.

1. Intrebari privind dinamici economice viitoare privesc si

[%

tari dezvoltate

intrebéri privind dinamici si decalaje economice au o istorie veche; ele au insotit
episoade de succes si de stagnare sau regres in economia contemporan®.
Unele economii emergente au reusit ,,strapungeri”, depasind ,,capcana
venitului mediu” (middle income trap) prin rate de investire si de economisire
interna remarcabile — mai ales tari din Asia au excelat, cu China si Coreea de
Sud fiind exemplele poate cele mai notorii. Alte economii emergente au avut
evolutii sinuoase, manifestand vulnerabilitati majore. Nu intamplator, despre
»,dependenta de cale” (path dependency), piedici structurale, se discuta

de mult timp in tari latino-americane. In fapt, din totdeauna a existat o relatie
centru-periferie Tn economia global3, cu asimetrii mai mari sau mai mici.

Cu cativa ani in urma, Davide Furceri (de la FMI) a facut la Bucuresti o
prezentare privind dificultatile economiilor emergente in a depasi capcana
venitului mediu, accent fiind pus pe acumulare/investitii si calitatea institutiilor,
distributia veniturilor.

Dinamica economica poate fi explicata in mod analitic prin acumulare de capital
si castiguri de productivitate. Dar ceea ce este numit rezidualul lui Solow intr-o
functie de productie are o portiune greu de deslusit, cum remarca Elhanan
Helpman (The Mystery of Economic Growth, 2004). Pe acest fir, apar ca
explicatii calitatea institutiilor si capacitatea de inovare, in logica teoriei
endogene a cresterii economice promovate mai ales de Paul Romer, Phillipe
Aghion, Peter Howitt, Joel Mokyr — toti laureati ai Premiului Nobel. Dar calitatea
institutiilor nu este simplu de surprins in analize economice si reclama incursiuni
in sociologie si stiinte politice®.

Globalizarea incurajata de institutiile financiare internationale dupa Al Doilea
Razboi Mondial a inceput sa arate in timp parti mai putin bune, in conditiile

in care a favorizat crize financiare. Dar ce a pus pe ganduri lideri din tari
dezvoltate a fost un proces de dezindustrializare in Vest, simultan cu dezvoltarea
economica extraordinara a Chinei si a altor economii emergente, care a
schimbat balanta de putere industriala si tehnologica in lume. Tari asiatice

au dovedit ca pot crea ,, avantaje competitive” (a fi deosebite de avantaje
comparative de genul forta de munca ieftina sau resurse naturale abundente)
prin ,politici active” (politici industriale). De aici s-au ndscut voci care cereau

De pilda, economistul Paul Rosenstain Rodan vorbea despre nevoia unui “Big Push” (mare impuls) pentru
tarile din sud estul Europei cu mult timp in urma (The Economic Journal, 1943).

ntre cei care au examinat constrangeri si rigidititi, regrese institutionale sunt Mancur Olson Jr. (cu conceptul
de scleroza institutionald), Douglas North, Daron Acemoglu si James A. Robinson.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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masuri protectioniste, strategii industriale in SUA si Tn Europa (ex.: Raportul
Draghi).

Siin UE exista o relatie centru-periferie, desi procese de convergenta au fost
intense in tarile din centrul si estul Europei care au aderat in si dupa anul 2004;
aceste tari au fost ajutate de fonduri structurale si de coeziune, ce sunt o
recunoastere a nevoii ca intr-o piata unica sa se tina cont de decalaje de
dezvoltare. Uniunea este o varianta europeana a globalizarii, dar cu trasaturi
aparte legate de institutii si reglementari comune, fluxuri financiare, o banca

centrala comuna, etc.

Polonia si Cehia nu mai pot fi catalogate ca fiind economii emergente. Nu aiurea
Polonia face parte din nucleul de 6 tari care isi propun sa impulsioneze procese
de integrare in UE. Exista varietate mare intre statele din UE; sunt tari cu
populatie mare si economii mai puternice, altele mai mici. Si ca dezvoltare
tehnologica diferentele sunt mari. Intre tarile mici, Estonia este fruntasa prin
nivelul de digitalizare Tnalt si atentia pe care o acorda educatiei. Romania este,
din pacate, intre codase. UE in ansamblu are un dezavantaj competitiv din
cauza costului energiei, care este de cateva ori mai mare decat in SUA si China;
iar recurgerea la LNG (gaz natural lichefiat) este o optiune neconvenabil3,
fiindca este mult mai costisitor decat alte resurse.

2. Al: un dezavantaj competitiv pentru UE. ,SUA au Mythos,
China are Deepseek, UE are planuri de actiune”’

Problema modelului de crestere se discuta intens in UE, Tn contextul inferioritatii
pe care o are fata de SUA si China in domeniul tehnologiilor de varf, al utilizarii
Al. Dincolo de riscuri sistemice si mari incertitudini pe care Al le implica
(examinate si la Sintra, la recenta reuniune a bancherilor centrali), este greu de
tagaduit ca SUA si China au avans mare fata de UE in utilizarea noilor tehnologii,
ca au ecosisteme mai performante; aceste avantaje se explica prin piete foarte
mari organic integrate si existenta unor companii gigant, care pot asuma
investitii uriase. Numai recent CE a initiat un program de finantare a 7 proiecte
de dezvoltare a utilizarii Al%. Dar UE nu a rezolvat constructe institutionale de
baza ale formarii unei uniuni de capital si investitii — schema colectiva de
asigurare a depozitelor (EDIS), un activ financiar sigur (safe asset), o capacitate
fiscala comuna.

Dezvoltarea Al reclama resurse enorme, ceea ar putea duce la o penurie
relativa a capitalului la scard globala (un efect de evictiune/crowding out
global), la cresterea ratei naturale de dobanda in economia globala, ceea ce
poate accentua inegalitati, aparitia de noi haves si have nots la nivel de firme
si state nationale, noi crize de datorie suverana. in conditiile in care rata de

Aceasta este o butada care circula printre cunoscatori pentru a exprima acest decalaj intre Europa vs SUA si
China.

UE vrea sa investeasca 30 miliarde euro in 7 gigafabrici de Al.

11
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crestere a PIB-ului nominal ar fi inferioara costului imprumuturilor, o criza a
datoriilor devine mai probabila. Evident ca si Romania ar fi afectata de miscarea
ratei naturale pe plan mondial, de conditii financiare internationale mai
nefavorabile.

Cred ca Phillipe Aghion vine cu explicatii mai relevante privind decalajul dintre
UE vs. SUA si China in crearea si utilizarea de Al° —in contrast cu Olivier
Blanchard?® si Paul Krugman!. Morala ar fi c& UE are nevoie de integrare

mai profunda si companii mai puternice pentru a putea concura cu SUA

si China. Sunt de judecat aici provocarile economice, tehnologice,
geopolitice/geoeconomice, de securitate. Nu poti vorbi despre autonomie
tehnologica si de securitate daca pierzi in competitia tehnologica. Si nu ar fi
vorba numai de problema banilor, ci si de , ecosistem”, angrenajul institutional
si de organizare a pietelor, politici industriale si de reglementare, care permit
progres tehnologic intens. Este o ironie cd multi bani europeni (economisire)
sunt plasati Tn SUA — ceea ce a notat si Raportul Draghi.

3. Nu modelul de crestere este vinovat pentru mari dezechilibre
in cazul Romaniei, ci erori de politici macroeconomice

si slabiciunea institutiilor — Romania a evitat o retrogradare

a riscului suveran datorita inceputului masiv de corectie
fiscal-bugetara

intrebari pe care le pun economistii autohtoni privind modelul de dezvoltare
se Tnscriu intr-un registru larg de preocupari in Europa, care privesc relatii in
interiorul UE si intre aceasta si restul lumii.

Costul energiei, crescut mult dupa invadarea Ucrainei, priveste toata economia
europeans, iar piata unicd a energiei functioneaza defectuos. in Romania,

din cauze unei inadecvate organizari a pietei energiei si a lipsei dispozitivelor
de stocare, suntem in situatia aiuritoare in care se vinde frecvent energie
ieftind dimineata si se cumpara scump seara'?. Plasarea in lanturi de productie
si aprovizionare preocupa numeroase economii europene. Dar nicio alta
economie din UE se confrunta cu deficite bugetare si de cont curent atat de
mari ca Romania. in 2026, dac3 nu vom avea vreun derapaj, deficitul bugetar ar
fi in jur de 6 la suta din PIB (la sase luni deficitul a fost de 2 la suta din PIB), ceea
ce ar fi o corectie de amploare in raport cu deficitul de 9,3 la suta din PIB in
2024. Deficitul de cont curent va fi probabil in jur de 7 la suta din PIB in 2026.

Mentinerea rating-ului suveran al Romaniei de catre Fitch in 31 iulie a.c. si
de catre Moodys in 7 august a.c., a avut in vedere reducerea de amploare a

Phillipe Aghion in dialog cu Simon Johnson: Why Europe’s economy is falling short, Project Syndicate, 10 June,
2026).

Olivier Blanchard, L,Europe est une force aussi solide que les Etats-Unis et la China, Le Monde, 26 Mai, 2026.
Paul Krugman, Is Europe in economic decline?, Substack, 10 May, 2026.

Declaratii ale premierului interimar Ilie Bolojan cand a anuntat starea de alerta in sistemul energetic national.
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deficitului bugetar, dar a venit cu mesaje severe privind criza politica. Aceasta
poate dauna consolidarii fiscal-bugetare, reformelor si sustenabilitatii datoriei
publice. Oricum, retrogradarea (downgrade) Romaniei ar fi fost stranie data
fiind corectia fiscal-bugetara foarte mare in perioada 2025-2026, in timp ce nu
a avut loc cand deficitul a fost de peste 9 la suta din PIB, in 2024.

Dezechilibrele macro ale Romaniei sunt rezultatul unor politici macroeconomice
prost croite; politici fiscal-bugetare imprudente au condus la deficite bugetare
excesive. Aceasta afirmatie nu ignora convergenta economica intensa
Tnregistrata in ultimele doua decenii (cu venit/loc la paritatea puterii de
cumparare crescand de peste trei ori in raport cu media din UE). A avut loc
insad o dezvoltare dezordonatd, cu inegalitati mari intre regiuni (evolutie poate
inevitabila in conditiile date), cu pierdere masiva de capital uman (prin emigratie,
si aceasta inevitabild, date fiind diferentialele de venituri si de dezvoltare).

Nu un model de crestere economica defectuos explica in principal deficitele
bugetare mari din ultimul deceniu (in 2024 de peste 9 la suta din PIB, cand
cresterea PIB a fost sub 1 la suta), ci politici expansioniste si neglijarea
necesitatii de a avea venituri fiscale superioare prin combaterea evaziunii
fiscale si a optimizarilor fiscale, a deturnarii/sifonarii de resurse publice in
Romania veniturile fiscale, inclusiv contributii, sunt de 27-28 la suta din PIB,
fata de media de 40 la suta in UE.

O economie se poate dezvolta cu deficite rezonabile, cu o datorie publica
sustenabild. La noi s-au practicat politici populiste iar acum ne confruntam cu
nevoia acuta de a opera o corectie fiscal-bugetara de amploare, ce are costuri
economice si sociale majore. Avem si slabiciuni institutionale, coruptie extinsa,
extragerea de foloase necuvenite din bugetul public si avutul obstesc, o problema
mare de incredere a cetatenilor in stat.

Este bine ca se mediteaza la ce sa facem in viitor. Dar nu trebuie sa asteptam
realizarea unui nou model de crestere/dezvoltare pentru a continua corectia
bugetara. Aceasta corectie este o necesitate absoluta pentru a nu pierde
controlul asupra datoriei publice. Dupa analize si ale Consiliului Fiscal, daca
ajustarea fiscal-bugetara nu ar continua dupa 2026, datoria publica ar ramane
pe o traiectorie nesustenabild, depasind 80 la suta din PIB in 2034. Traiectoria
ascendentad a datoriei publice este reflectata si in deteriorarea necesarului brut
de finantare (suma dintre ,rostogolirea” datoriei si finantarea deficitului).
Necesarul de finantare ar urca de la circa 15 la suta din PIB in 2026, la
aproximativ 20 la suta din PIB Tn 2034, sporind substantial riscurile de
refinantare. Masurile de consolidare, adoptate pana in prezent, atenueaza
cresterea datoriei publice. Dar nu sunt suficiente pentru a o stabiliza.

Exista oboseala in societate si nemultumire dupa doi ani de inghetare a salariilor
bugetarilor si a pensiilor (ce fusesera totusi crescute mult inainte de 2025).

De aceea, consolidarea bugetara va include probabil in 2027 o indexare a
pensiilor si salariilor, care insa nu trebuie sa devieze traiectoria de control al
cheltuielilor publice. Este de vazut ce se va intdmpla cu legea salarizarii unitare,
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ce implicad, conform unor declaratii oficiale, cca 12 miliarde lei pentru aplicare.
Pentru protectia cetatenilor vulnerabili, este bine ca se prelungeste limitarea
adaosului la alimente de baza in 2026.

O colectare mult mai buna a veniturilor fiscale ar usura enorm corectia
bugetara in anii ce vin.

O reducere de taxe si impozite in 2027, dupa cum gandesc unii lideri politici,
ar fi o mare eroare; ar transmite un semnal deplorabil celor care ne finanteaza
si ar trimite automat Romania in ,junk”. lar sa crezi ca se poate compensa o
inversare de masuri fiscale prin privatizari este un rationament eronat; opereaza
efectul de semnal mentionat si chestiunea timpului, intrucat privatizari nu se
fac batand din palme. Totodata, pierderi de venituri permanente nu pot fi
compensate de venituri temporare.

Entitati de stat de importanta strategica nu trebuie sa fie privatizate. Ceea ce
nu inseamna ca nu sunt necesare restructurari si ameliorare de guvernanta
corporativa, ca pot avea loc listdri partiale la bursa. Tn SUA si Europa are loc

o revenire a politicilor industriale, care nu tine de ideologie, ci de imperative
industriale si de securitate/geopolitica. Dar Romania nu are spatiu fiscal si are
si problema riscului valutar nefiind in zona euro.

Corectia bugetara poate fi sprijinita mult de absorbtia fondurilor europene din
PNRR si cele structurale si de coeziune. Programul SAFE poate inlocui partial
PNRR, chiar daca inseamnad Imprumuturi. Acest program va stimula economia
nationala in mod simtitor daca mult din finantari va fi utilizat de industria
autohtona.

Este bine ca vom intra in OCDE, care promoveaza practici bune in functionarea
economiei/societatii. Dar sa nu asteptam miracole.

Romania are nevoie de un guvern cu puteri depline, care sa continue reforme
si consolidarea fiscal-bugetara, sa absoarba fonduri europene, sa elaboreze
proiectul de buget pentru 2027.

4. O economie duala

Un aspect ce pare subestimat in discutia despre modelul de crestere economica
este relatia intre capitalul autohton si cel international. Romania are o
economie duala. Si nu este vorba atat de discrepante intre rural si urban pe
multiple planuri (care au favorizat emigrarea), ci de posibilitatea de a practica
politici industriale. Daca admitem ca avem nevoie de o politica industriala,
trebuie sa consideram cel putin doua aspecte: a) companii mari, ce domina
sectoare economice din Romania, au strategii internationale. Altfel spus, este
greu sa le influentezi deciziile; daca, de pilda, vor sa inchida portile in Romania,
nu prea ai ce sa faci daca nu ai mijloace (ex.: situatia santierului naval din
Mangalia, sau uzina siderurgica din Galati). intr-o vizita la Mioveni, CEO-ul
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grupului Renault a cerut Tn mod imperativ reducere de costuri, productivitate
mai mare.); b) o politicd industriald are nevoie de resurse, iar Romania este in
mare impas din acest punct de vedere, din cauza deficitelor. Si nu putem
ramane cu deficitul bugetar la cca. 6 la suta din PIB; trebuie sa ne ducem catre
3 la suta, sa realizam surplus primar, dat fiind ca dobénzile la datoria publica
vor depasi curand 3 la suta din PIB. Trebuie, deci, sa folosim noul cadru
financiar multianual al UE (2028-2034) pentru deziderate de politicd industriala.

n conditiile necesitatii absolute de consolidare bugetara, bugetul public ar
suporta cu mare dificultate cheltuieli militare anuale de 3,5 la suta din PIB
(nivelul in 2026 este de cca. 2,3 la suta din PIB), ca sa nu mai vorbim de 5 la suta
din PIB, chiar daca intr-o perspectiva mai indepartata; ar fi necesare diminuari
de alte cheltuieli publice si cresteri de venituri fiscale si nefiscale.

Capitalul autohton trebuie sa fie mai viguros, sa fie implicat alaturi de capitalul
strain Tn ramuri si sectoare unde se realizeaza valoare addaugata mai nalta; sa
iasa, daca pot, si in afara granitelor — asa cum fac firme din Polonia, Ungaria,
Cehia.

Exista un numar foarte mare de companii, mai ales mici si mijlocii, care nu sunt
bancabile, nu folosesc credit bancar.

Trebuie sa fim mult mai preocupati de eficienta investitiilor publice, sa avem
prioritizare, sa nu avem fronturi largi de lucrari pe care nu le putem finanta
(cum s-a intamplat cu PNRR). Banca de Investitii si Dezvoltare trebuie sa
promoveze parteneriate public-private. Gradul de participare pe piata muncii
trebuie sa creasca. Este nevoie de o politica agricola mai buna. Sa avem relatii
economice externe mai diversificate si cu parteneri din afara UE.

Bugetul sarac al Romaniei aloca nu destul pentru educatie, iar banii pentru
cercetare si dezvoltare (R&D) sunt aproape nesemnificativi. In aceste conditii,
nu prea se poate aspira la iesirea dintr-o stare de dependenta structurala de
economiile europene avansate.

in concluzie

Nu trebuie sa fie indusa o confuzie explicand dezechilibrele macroeconomice
mari ale Romaniei prin functionarea unui model de crestere. Aceste dezechilibre
sunt cauzate in principal de erori de politicd macroeconomica. Este justificat
insa sa ne gandim la resorturi de crestere economica in viitor, la cum sa avem
0 economie mai competitiva.

Slabiciuni structurale pot fi atenuate n timp; unele nu vor putea fi surmontate

fiind legate de probleme, dificultati, ale economiei europene si de balanta de
putere in interiorul UE.
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Este greu de crezut ca Romania ar putea deveni o ,,Norvegie a Marii Negre”
(prin exploatarea de titei si gaz natural), sa extraga o renta considerabila din
aceastd exploatare®®. Aceste resurse ne pot insd ajuta In perioada de tranzitie,
deoarece Romania are de continuat desprinderea de resurse fosile. Trebuie sa
avem o piata interna a energiei mult mai bine organizata.

Chestiunea demografica si imbatranirea populatiei reprezinta o constrangere
majora, ce priveste toate statele UE.

Cheltuielile de aparare vor obliga la alegeri dificile fiindca consuma resurse
bugetare. Stihiile naturii si razboaiele lovesc viata oamenilor. Razboiul dintre
Ucraina si Rusia trebuie sa Tnceteze cat mai grabnic pentru a salva vieti
omenesti. Europa are nevoie de o arhitectura de securitate, care sa incerce
sa previna agresiuni viitoare. UE are nevoie de o capacitate de descurajare
credibila, iar SUA au de jucat in continuare un rol strategic in Europa.

Viitorul Romaniei este legat de cel al UE; un alt model de crestere economica
este conditionat de politici publice (industriale) la nivel national si al UE, de
investitii publice si private. In Romania avem nevoie de masuri care s protejeze
resursele de apa, pamantul agricol, sa sprijine productia agro-industriala
autohtona. Cadrul financiar multianual 2028-2034 trebuie sa fie capitalizat in
acest scop. Si trebuie sa ne gospodarim mult mai bine resursele.

Aderarea la zona euro nu poate avea loc cat timp avem deficite mari. Nu este
suficient sa declari ca vrei, ci trebuie sa poti, sa urmaresti in mod consecvent
un asemenea scop prin politici adecvate. Aderarea poate fi o strategie de a
consolida finantele publice, de a realiza 0 economie competitiva (care sa nu
sufere de dezechilibre externe mari).

Academician Daniel Ddianu

13 Lipsa spatiului fiscal poate fi o piedica ca Romaénia sa-si exercite dreptul de preemptiune privind resursele din
acest bazin.
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Sinteza — Teme de analiza
si matricea riscurilor

A. Teme de analiza

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

UE a continuat sa fie confruntatd cu o suprapunere de socuri externe si presiuni
interne care i-au testat rezilienta economica si capacitatea de raspuns strategic.

Capitolul 1 detaliaza aceste constrangeri si le se grupeaza pe trei paliere de
analiza. Sectiunea 1 examineaza cum situatia tensionata din Orientul Mijlociu
din ultimele luni a reliefat petrolul intr-un instrument geopolitic si a produs
modificari structurale pe piata globala a petrolului, ceea ce a dus la dezechilibre
comerciale istorice, care complica, suplimentar, cadrul de conduita a politicii
monetare, mai ales daca se suprapune cu riscurile asociate noilor generatii de
modele de IA. A doua sectiune analizeaza vectorii care reconfigureaza politica
externa a UE, de la evolutia relatiei transatlantice si sustinerea, pe mai departe,
a Ucrainei, pana la reconsiderarea extinderii ca instrument geopolitic. Ultima
sectiune descrie noua factori care reconfigureaza din temelii arhitectura
economica interna a Uniunii; firul comun al acestor noud dosare de negociere
este grabirea tranzitiei in care se afld acum Uniunea, de la o integrare
predominant reglementativa catre o integrare bazata pe politici structural-
strategice, orientate spre autonomie deschisa si competitivitate. ins4, riscul
recurent ramane acelasi: distanta dintre ambitia politica declarativa si
disponibilitatea efectiva a statelor membre de a aloca resurse si de a-si asuma
costurile progresului uniunii fiscale.

Capitolul 2 arata ca pregatirea pentru adoptarea tehnicilor de IA este esentiala
pentru valorificarea potentialului acestora si atenuarea riscurilor inerente,

in contextul Tn care impactul acestora poate fi diferit asupra sectoarelor
economice, ocupatiilor si intre state, in functie de structura economiilor.

Una dintre prioritatile pentru consolidarea potentialului economic, rezilientei,
securitatii si autonomiei strategice a Uniunii vizeaza inovatia. Initiativele
Comisiei Europene au in vedere sustinerea conditiilor propice de dezvoltare

a companiilor inovatoare, de intarire a capacitatii industriale si de reducere a
dependentelor in sectoare si tehnologii critice. Tn acest scop, strategiile vizeazd
in principal patru directii de actiune, respectiv, investitii in domeniul inteligentei
artificiale (/nvestAl), sustinerea lansarii noilor companii de tehnologie (EU Startup
and Scaleup Strategy), sustinerea cercetarii si dezvoltarii calificarii fortei de
munca (Choose Europe for Science) si promovarea dezvoltarii tehnologiilor
cuantice (Quantum Europe Strategy). Pentru prevenirea riscurilor care provin
din utilizarea tehnicilor de IA, Parlamentul European a emis in anul 2024 Al Act,
primul set de reglementari legale la nivel mondial privind IA, aplicarea urmand
a fi simplificata prin masuri adoptate pe parcursul anului 2026.
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Capitolul 3 descrie evolutia sectorului financiar-bancar din Romania, pe baza
indicatorilor prudentiali ABE si a datelor BNR, la nivel agregat si sectorial,
pentru perioada 2024-2026. Pozitia sectorului ramane solida: rata fondurilor
proprii totale de 23,7 la sutd (martie 2026), un LCR de 237,9 la suta (mai 2026)
si o rata NPL de 2,9 la suta (mai 2026), toate mai favorabile decat mediile
europene. Vulnerabilitatea structurala ramane gradul scazut de intermediere
financiara — cel mai redus din UE, cu active bancare de 49,3 |a suta din PIB
(septembrie 2026) — pe fondul unei conexiuni tot mai stranse cu statul

(27,6 la suta din active, mai 2026) si al creditarii in valuta in crestere (52,6 la suta
din expunerile corporative, martie 2026). Analiza identifica surse potentiale de
crestere prin creditarea firmelor performante (potential de circa 321 miliarde lei,
pentru aproximativ 14 mii companii) si prin extinderea bancarizarii populatiei
(71 la suta, fata de 94 la suta in UE). Un al doilea plan al capitolului evalueaza
impactul conflictului din Orientul Mijlociu asupra stabilitatii financiare:
expunerea directd a bancilor roméanesti este nesemnificativa (0,04 la suta din
active), dar riscul indirect via companiile vulnerabile la costurile energetice
(68,7 mii firme, 18 la suta din portofoliul corporativ) raméane relevant, cu o rata
NPL de 22,3 la suta pentru firmele expuse comertului exterior cu regiunea.

Capitolul 4 analizeaza evolutiile sectorului financiar nebancar (NBFI) in prima
jumatate a anului 2026, la nivel global, european si romanesc, pe baza
rapoartelor FSB, BCE, Bank of England, FMI si ASF. Pe plan global, NBFI a crescut
in 2024 cu 9,4 la suta (aproape dublu fata de ritmul sectorului bancar), atingand
256,8 trilioane USD, respectiv 51,0 la suta din activele financiare mondiale,
expansiunea fiind sustinuta de fondurile de investitii, fondurile speculative si
cele de piata monetara; vulnerabilitatile identificate de autoritati tin de
evaluarile ridicate ale activelor de risc, efectul de levier al fondurilor speculative
si fragilitatea lichiditatii titlurilor de stat, testata de episoadele de volatilitate
din trimestrul Il. La nivelul pietei locale de capital, indicele BET a urcat cu

47,5 la sutd Intre minimul din prima zi a anului si maximul istoric din 22 iulie,
dar lichiditatea ramane concentrata (Banca Transilvania si OMV Petrom
cumuland circa 45 la suta din rulaj), iar autorizarea CCP.RO ca prima
contraparte centrala din Romania (1 iulie 2026) reprezinta un jalon institutional
pentru arhitectura post-tranzactionare. Sectorul pensiilor private ramane cel
mai important segment institutional din Romania, cu active de 220,41 miliarde lei
(Pilonul 11 si lll) si o pondere de 11,34 la suta din PIB, in timp ce piata
criptoactivelor a parcurs una dintre cele mai severe corectii din ultimii patru
ani, capitalizarea totala scazand de la 3,5 la 2,11 trilioane USD, iar Bitcoin
pierzand peste 50 la suta fata de maximul istoric din octombrie 2025.

Capitolul 5 discuta stadiul de indeplinire a criteriilor de la Maastricht. Se arata
ca, in primul semestru al anului 2026, procesul de convergenta nominala al
Romaniei a continuat sa fie grevat de deviatii notabile, cu exceptia cursului de
schimb a carui rezilienta s-a mentinut in pofida noului episod de volatilitate.
Situatia finantelor publice s-a ameliorat pe fondul consolidarii bugetare,
realizata deopotriva prin controlului cheltuielilor si cresterea veniturilor,

insa dezechilibrul bugetar se mentine ridicat. Astfel, a fost atenuata inclusiv
cresterea indatorarii publice, care a depasit pentru prima data pragul de 60 la suta
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din PIB, inclusiv pe fondul cresterii rezervei de prefinantare. Totodata,
randamentele titlurilor de stat pe termen lung s-au ameliorat usor, dar deviatia
fata de valoarea de referinta corespunzatoare ramane ampla. Situatia criteriului
privind stabilitatea preturilor a fost afectata suplimentar, deviatia crescand
substantial, insa cu perspective de atenuare pe orizontul uzual de prognoza,
odata cu disiparea efectelor factorilor exogeni.

Capitolul 6 analizeaza deficitul comercial agroalimentar al Romaniei in perioada
2002-2025, pe baza datelor Eurostat (capitolele CN 01-21), la nivel agregat si de
detaliu. Configuratia deficitului s-a difuzat: dominat in 2002 de carne (26,8 la suta
din masa deficitelor), in 2025 este condus de fructe si nuci (15,6 la suta),
urmate indeaproape de legume, lactate si cafea. Raportul dintre pretul unitar
de import si cel de export distinge doua tipuri economice: deficite de volum,
subunitare, la fructe si legume, generate de o productie interna insuficienta,

si deficite de procesare, supraunitare, la cereale si oleaginoase, reflectand
valoarea adaugata pierduta prin exportul de materie prima. Analiza de detaliu
retine cinci grupe prioritare (fructe, carne, legume, lactate si preparate din
legume si fructe), care cumuleaza circa 52 la suta din masa deficitului.

Capitolul 7 trateaza convergenta sanatatii publice din Romania in perioada
2007-2024 catre mediile UE, pe baza datelor Eurostat, structurata pe doua
paliere: indicatori de sanatate publica, respectiv sursele de finantare si
destinatiile de cheltuire. Indicatorii de sanatate publica oglindesc un decalaj
persistent, dar inegal distribuit: speranta de viata si anii de viata sanatoasa
raman sub media UE-27, in timp ce mortalitatea infantila s-a apropiat de
aceasta. Acest decalaj este pus fata in fata cu finantarea sistemului: cheltuielile
publice cu sanatatea au reprezentat la momentul aderarii sub jumatate din
media UE-27 ca pondere in PIB, pentru ca spre finalul perioadei analizate sa
ajunga la aproape doua treimi din aceasta, structura si sursele de finantare
explicand o parte din decalajele de sanatate identificate.

Capitolul 8 analizeaza evolutia insecuritatii alimentare la nivel mondial, pe baza
celor mai recente evaluari realizate de Global Report on Food Crises, precum

si a rapoartelor elaborate de FAO, WFP, IPC si OCDE. Capitolul evidentiaza
dimensiunea actuala a crizei alimentare globale, principalii factori determinanti
— conflictele armate, fenomenele meteorologice extreme, socurile economice
si reducerea finantarii umanitare, care a ajuns la cel mai scazut nivel din ultimii
10 ani. Desi numarul total al persoanelor afectate a scazut usor fata de 2024,
de la 296 de milioane de persoane la 266 de milioane, aceasta scadere nu
reflectd o imbunatatire reala a situatiei, ci este cauzata in principal de faptul ca
au fost analizate mai putine tari si teritorii. In contextul sciderii accentuate a
ODA din partea tarilor donatoare, organizatiile internationale prioritizeaza
cazurile critice in detrimentul preventiei. Desi nu mai este foamete declarata
oficial niciunde pe glob Tn acest moment, riscuri exista, iar punctele sensibile
sunt Sudan, Sudanul de Sud, Fasia Gaza, Yemen, Somalia, nord estul Nigeriei,
Congo, Haiti si Mali. in final, capitolul evidentiaza faptul c& foametea mileniului
trei este determinata in principal de conflictele armate si de perturbarea accesului
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la alimente si asistenta umanitard, mai degraba decat de insuficienta productiei
alimentare globale.

Capitolul 9 arata ca abordarea schimbarilor climatice s-a extins din sfera politicilor
de mediu, integrandu-se in procedurile de stabilitate macroeconomica si
planificare strategica. Datele stiintifice din anul 2026 indica o continuare

a tendintelor de incalzire si o probabilitate ridicata de depasire temporara a
pragului de 1,5°Cin intervalul 2026-2030, aspect care a determinat institutiile
financiare si guvernamentale sa trateze rezilienta climatica drept o variabila
curenti de risc macroeconomic. in plan comercial, noile politici au generat o
restructurare a fluxurilor internationale in functie de amprenta de carbon.

Faza operationalda a Mecanismului de Ajustare a Carbonului la Frontiera (CBAM)
ilustreaza aceasta dinamica, vizand reducerea riscului de relocare a emisiilor,

in pofida obiectiilor ridicate de anumite economii emergente cu privire la
echitatea acestor mdsuri comerciale.

La nivelul politicilor fiscale, riscurile climatice au fost introduse in analizele

de sustenabilitate a datoriei, avand efecte documentate asupra costurilor de
finantare, a deficitelor si a bazei de impozitare. incepand cu anul 2026, evaludrile
la nivel european se concentreaza pe auditul executiei bugetare, iar decontarea
finald a fondurilor aferente MRR/PNRR a fost conditionatd de respectarea
standardelor tehnice privind rezistenta infrastructurii la fenomene extreme
(climate-proofing). Pe pietele de capital, desi volumul investitiilor energetice

a crescut la 3,4 trilioane USD, distributia acestora se realizeaza asimetric,

fiind influentata de criteriile de securitate energetica si de necesarul ridicat de
consum generat de infrastructura digitald si inteligenta artificiald. Tn plan social,
modificarea parametrilor fizici ai mediului produce efecte cuantificabile asupra
sanatatii publice, a lanturilor alimentare si a dinamicii migratorii, indicand
faptul ca masurile de adaptare reprezinta un element de baza pentru sustinerea
coeziunii si a stabilitatii statale pe termen lung.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Evenimente
extreme

pe partea
de oferta
agregata

Socul global
al petrolului

Socuri
geopolitice
si militare

Nr.22 | An8 | 2026

B. Tabloul de bord al robustetii/rezilientei in UE si Romania —

robustetea vazuta in dinamica denota rezilienta sistemului

Mod de
Actiune
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perturbarea
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aprovizionare,
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pentru
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si de politici
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Masuri asupra robustetii
pe termen scurt

Cresterea costurilor operationale ale
companiilor si masuri de asigurare a
lichiditatii

Masuri care sa diminueze penuria de
aluminiu, sulf, heliu care afecteaza
industria auto europeana si alte
industrii orizontale

Masuri de suplinire a aprovizionarii
cu uree, baza pentru ingrasamintele
azotate

Mai mult interventionism in unele
state membre care cresc si mai mult
presiunea pe bugetele nationale
prin: scheme de compensare,
plafonari temporare, optimizari la
consumul de petrol, faze, energie

Reducerea turismului din Orientul
Mijlociu, a remitentelor financiare
din Africa de Nord, si a sumele de
bani transferate

Finantarea prioritatilor interne ale
UE

Finantarea cheltuielilor publice din
Ucraina

Redistribuirea fondurilor de
coeziune din actualul CFM 2024-
2027

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

= Franarea cresterii economice
daca investitiile sunt
intarziate si daca
dezechilibrele structurale
se adancesc

= Eficientizarea energetica

= Accelerarea tranzitiei verzi si
utilizarea surselor alternative

= Presiuni in crestere pe pietele
imobiliare din unele state
membre

= |[mpulsionarea turismului

european si intrdri mai mari
de capital

= Spre crearea Uniunii
Economiilor si Investitiilor

= Gasirea de noi surse de
finantare

= Elemente de uniune fiscala
= Distribuirea fondurilor

europene pentru noul CFM
2028-2034
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Securitatea
militara

Rezilienta
Uniunii

Relatia
transatlantica

Viitorul

sectorului
industrial
al Uniunii

Rezilienta
economica

Incertitudini
extraordinare
geopolitice

si economice

Adancirea
integrarii
financiare si
economice
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Toate statele membre (exceptie
Spania) sunt obligate sa ajunga

la 5 la suta din PIB pentru aparare
pana in 2035

Finantarea cheltuielilor de razboi si
aparare a Ucrainei

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

Incertitudini privind aplicarea tarifelor
vamale

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

Masuri de interventie rapida in
situatii de urgenta, cazuri de situatii
extreme

Nevoia de spatiu fiscal

Tn UE:

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

Negocierile privind incheierea
razboiului din Ucraina

Tn Romania:

Implementarea actualelor masuri de
ajustare fiscald, cu scopul continuarii
consolidarii bugetare.

Continuarea implementarii PNRR,
n sincronizare cu RST

Tn UE:

Formatul E6 are tractiune pentru a
grabi viteza de negociere pe anumite
dosare (crearea Uniunii economiilor si
a investitiilor, uniunea europeana a
energiei, sector comun de aparare
europeang, etc.)

= Dezvoltarea sectorului

european de aparare al UE;
rolul NATO si al
parteneriatelor strategice

Atragerea de cat mai multe
fonduri si implementarea
proiectelor SAFE

Deteriorarea relatiei
comerciale are efecte asupra
lanturilor de aprovizionare ale
statelor membre

Un noul model economic
pentru micsorarea decalajului
de competitivitate cu SUA

si China

in UE:

Coordonarea pentru
mentinerea stabilitatii
financiare si a unui cadru fiscal
sustenabil

Pericolul incetinirii activitatii
economice in zona euro

Tn Romania:

Atragerea de cat mai multe
fonduri europene din SAFE

in Romania:

Romania nu participa la
formatul E6
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o - . Nu se poate estima daca
Al poate amplifica volatilitatea pietelor

Inteligenta C . efectul va fi inflationist sau
e o 1w si riscurile sistemice ; o
artificiala dezinflationist
= Modificarea cadrului economic = Evaluarea perspectivelor de
general, cu implicatii asupra aterizare lina (soft landing)
securitatii alimentare, inflatiei si pentru a evita recesiunea.
stabilitatii financiare
Socul Evenimente = Nu se vor atinge obiectivele
schimbarilor climatice = Masuri de interventie rapida in SIS (A EEr UL ER e
climatice extreme L L ) L Paris privind schimbdrile
situatii de urgenta, cazuri de situatii . A o
climatice, de limitare a
extreme ot 0
incalzirii globale cu 1,5° C
= Nevoia de spatiu fiscal

Legenda culorilor:
B situatie critica

Situatie dificila

C.
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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). Thainte de pandemie, conceptul de rezilienta
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, 2007Y’;
Sutherland si Hoeller, 2013%8; Sdnchez, Rasmussen si Réhn, 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

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

J. Frankel, and A. Rose, ,,Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Indicators”, 1996, URL:
https://www.researchgate.net/publication/5193412 Currency Crashes in Emerging Markets Empirical Ind
icators

G. Kaminsky, S. Lizondo, and c. Reinhart, ,Leading Indicators of Currency Crises”. International Monetary
Fund. 45. 10.1596/1813-9450-1852., 1998, URL
https://www.researchgate.net/publication/313674022 Leading_Indicators_of Currency Crises

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

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

A.de Caldera Sanchez, M. Rasmussen and O. Réhn, ,,Economic Resilience: What Role for Policies?”, URL:
https://www.oecd-ilibrary.org/economic-resilience-what-role-for-policies 5jrxhgf61qg5j.pdf
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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. 2%% CE, 2018,

pp. 7-8%); adici: 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., 20182%). Trebuie spus insa ca, aceastd intelegere a rezilientei priveste prin
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)% incearca o astfel de abordare si arata ca, o tara care are structuri
economice eficiente este mai rezilienta la criza si poate avea o scadere de PIB
cu 20 la sutd mai mica comparativ cu scaderea PIB dintr-o tara care are structuri
economice putin reziliente. Aici intervine si flexibilitatea institutiilor de a se
adapta pentru o mai buna absorbtie a socurilor iar Acemoglu si colab. (20012%)
si Rodrick (20112°) demonstreaza nevoia de structuri de calitate. La fel, FMI
(2016)%° si BCE (2016)%’ arata c3, institutiile solide cresc rezilienta si stimuleaza
productivitatea si cresterea potentiala.

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

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

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

G. Giudice, J. Hanson,and Z. Kontolemis, ,,Economic Resilience in EMU”,Quarterly Report on the Euro Area
(QREA), vol. 17(2), pp. 9-15, July, 2018.

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

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

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

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

ECB, , Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic
structures for euro area countries and EMU”, Economic Bulletin Issue 5, 2016, URL:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201605 article03.en.pdf
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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%8). 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.,
20113%), Acest accent pe rezistenta la socuri si functionare sistemic3 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.

b. In context pandemic, de tranzitie energetica si de razboi

Pandemia si tranzitia energetica au readus in discutie conceptul de rezilienta,
incadrandu-| Tn contextul tranzitiei catre economii si sectoare durabile, care sa
faciliteze absorbtia fondurilor MRR. in Regulamentul nr. 241/2021 privind
implementarea MRR3, |a articolul 2(5), se stipuleaza ca ,rezilientd inseamna
capacitatea de a face fata socurilor economice, sociale si de mediu sau
schimbarilor structurale persistente, intr-un mod just, sustenabil si favorabil
incluziunii”. Ca atare, pentru statele membre, rezilienta 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 imbunatatiri 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”.

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

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

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

Regulation (EU) 2021/241 of the European Parliament and of the Council of establishing the Recovery and
Resilience Facility, 12 February, 2021a, URL: 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 %, URL:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/document travail service partl v2 en.pdf
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Prin urmare, necesitatea reformelor structurale deriva din revelarea slabiciunilor
unui sistem cand sufera socuri puternice.

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

Razboiul din Orientul Mijlociu a evidentiat noi riscuri geopolitice si geoeconomice.
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1. Uniunea Europeana in al doilea an

1.1

33

34

35

al schimbarilor majore33 (2)3*

Introducere

Perturbatiile majore care au aparut in ultimele luni in cateva sectoare cheie
(semiconductori, energie, transport maritim, etc.) au produs efecte in lant
asupra inflatiei, competitivitatii industriale si stabilititii sociale. incetul cu
incetul, interdependentele globale cu care eram obisnuiti in ultimele decenii s-au
transformat din surse de prosperitate in instrumente de presiune geopolitica si
geoeconomica dintr-o disfunctionalitate temporara intr-o vulnerabilitate
structurald a economiei mondiale.

n paralel, lumea se schimb3 cu o viteza naucitoare. Progresul tehnologic din
ultimii ani din domeniul tehnologiilor de frontiera, alimentat de o dinamica
investitionala fara precedent, genereaza sperante uriase ca noile modele
revolutionare de inteligenta artificiala (IA) vor reconfigura si chiar vor schimba
din temelii (game-changers) sectorul industrial global. Se creeaza totusi o
discrepanta intre capacitatea reala a economiilor de a sustine acest ritm
investitional exceptional versus asteptarile unor castiguri enorme, ceea ce
alimenteaza riscul unei eventuale corectii a pietelor (spargerea bulei
speculative 1A). Se profileaza si o penurie relativa de capital indusa de nevoile
de investitii uriase ale celor care genereaza aplicatii Al.

n acest vartej de presiuni, UE nu are alt3 cale strategica decat si-si
imbunatateasca rezilienta pentru ca statele europene sunt ,pentru prima

data de cand ne amintim, cu adevarat singure, impreuna (truly alone together)”
(Draghi, 2026%).

Sectiunile care urmeaza structureaza aceste constrangeri pe trei paliere
interdependente: riscuri derivate din geopolitica globala care au potential mare
de concretizare (sectiunea 1.1) si care genereaza presiuni atat pentru
reconfigurarea politicii externe a Uniunii (sectiunea 1.2), cat si pentru
reconfigurarea arhitecturii economice interne a Uniunii (sectiunea 1.3).

Geopolitica globala ca sursa de risc major

n prima parte a anului 2026, cel putin cinci categorii de riscuri contribuie la
modificarea arhitecturii globale internationale: (i) situatia incordata din

von der Layen, U., (2026), World Economic Forum. Speech. 20 January. URL:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/da/speech 26 150

Se continua analiza din Capitolul 1 din Raportul EuroMonitor nr 21, BNR, aprilie 2026.

Draghi, M. (2026), Speech at the Charlemagne Prize ceremony in Aachen, Germany, URL:
https://www.aachen.de/europa-internationales/karlspreis/reden-pdf/2026-mario-draghi-english.pdf
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Orientul Mijlociu a (ii) petrolul a devenit un instrument geopolitic si a
determinat modificari structurale pe piata globala a petrolului, ceea ce a
condus la (iii) adancirea dezechilibrelor comerciale internationale la cel mai rate
ingrijoratoare, complicand, si mai mult, (iv) cadrul de elaborare si conducere a
politicii monetare, mai ales daca se suprapun cu (v) riscurile foarte periculoase pe
care le pot genera noile generatii de modele de IA, cripto-activele si creditarea
non-bancara.

Mai jos sunt detaliate aceste cinci categorii de riscuri si cdile prin care acestea
pot genera o sursa de riscuri majore.

1.1.1. Situatia tensionata din Orientul Mijlociu din ultimele luni ...

Razboiul declansat la 28 februarie 2026 prin atacuri israeliano-americane
asupra lranului s-a soldat, printre altele, cu inchiderea, timp de mai bine de
trei luni, a Stramtorii Ormuz prin care tranziteaza circa 20 la suta din petrolul
mondial®® si instituirea blocadei porturilor iraniene. Aceste ostilititi s-au
incheiat cu un armistitiu de pace mediat de Pakistan si Qatar, semnat de
Presedintele Trump la Versailles, in data de 17 iunie 2026 (memorandum in
14 puncte).

Ceea ce pare ca a obtinut SUA reprezinta o revenire la pozitiile Iranului de
dinainte de razboi®”: promisiunea de a nu detine o arma nuclears, ridicarea
blocadei maritime si redeschiderea Stramtorii Ormuz imediat, suspendarea
sanctiunilor asupra exporturilor de petrol si produse de petrochimie si
angajamentul de eliminare a tuturor sanctiunilor, a rezolutiilor ONU si a
restrictiilor Agentiei Internationale de Energie Atomica (AIEA). Acordul mai
include si clauza de incetare permanenta a ostilitatilor pe toate fronturile si
angajamentul reciproc de respectare a suveranitatii si de ne-imixtiune pentru
finalizarea razboiului din Liban si retragerea fortelor americane din jurul
Iranului.

Componenta financiara inclusa in acest acord este consistenta: SUA, impreuna
cu parteneri regionali, vor elabora un plan de reabilitare si dezvoltare economica
a lranului, cu o finantare de cel putin 300 miliarde dolari; ramane de vazut care
vor fi sursele de finantare ale acestui fond si care va fi mecanismul de
implementare si, cat de repede vor fi deblocare cele circa 24 miliarde dolari care
se afla in active iraniene inghetate pe durata negocierilor.

n continuare situatia din Orientul Mijlociu este incordata si asimetrica. Pe plan
politic, Israel refuza sa recunoasca acest acord, iar dosarul libanez este
nesolutionat, pentru ca nu se respecta retragerea fortelor israeliene din Liban,

AIE, (2026), Strait of Hormuz, Oil Security and Emergency Response, 2025. Conform IEA, prin Stramtoarea
Ormuz tranziteaza zilnic aproximativ 20 de milioane de barili de petrol, respectiv circa 20 la suta din consumul
mondial de petrol si aproximativ un sfert din comertul maritim global cu petrol. URL:
https://www.iea.org/about/oil-security-and-emergency-response/strait-of-hormuz

CNN, (2026), US releases official agreement with Iran. Read the 14-point text, 17 June, URL:
https://edition.cnn.com/2026/06/17/middleeast/us-iran-war-mou-text-intl
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are este una din conditiile cerute. De asemenea, Iran urmeaza sa reafirme
angajamentul de neproliferare, in timp ce programul de rachete ramane exclus
din negocieri. Nici pe plan logistic nu sunt semnale clare de detensionare cata
vreme stramtoarea este deschisa doar partial iar prima de risc geopolitic
ramane incorporata in preturi.

1.1.2. ... areliefat petrolul ca instrument geopolitic si a produs modificari
structurale pe piata globala a petrolului, la fel ca la criza din 1973 ...

,Omenirea se confrunta cu ceea ce este, fara indoiala, cea mai severa criza
energetic3 inregistratd vreodata”’3® este o fraza greu de rostit de un oficial
european fara argumente solide. Mai ales daca principalii actori globali isi

modifica pozitiile geostrategice.

Anuntul Emiratelor Arabe Unite (EAU), al treilea cel mai important producator
si unul dintre cei mai influenti decidenti din OPEC, de a parasi organizatia,

a surprins comunitatea internationalad. Dupa aproape 60 de ani de apartenenta
continua (din 1967, prin Emiratul Abu Dhabi), decizia EAU s-a concretizat la

1 mai 2026.

OPEC s-a mai confruntat si in trecut cu retragerea unor membri importanti,

dar fara consecinte semnificative care sa destabilizeze decisiv functionarea
organizatiei®®. Ceea ce diferd acum, este preocuparea prioritard a EAU pentru
promovarea interesului national in detrimentul cooperarii la nivel international.
Aceasta separare de obiective strategice a generat modificari structurale in
piata globala a petrolului. Cum anume?

n primul rand, prin reorientarea strategicd a EAU de la cooperare la profituri
mai mari: faptul ca EAU a investit enorm Tn ultimele decenii pentru extinderea
capacitatilor nationale de productie, cu scopul de a creste volumele exportate
si de a-si consolida propria pozitie la nivel global, a creat o presiune constanta
pentru profit; simultan, EAU si-a modificat si modelul structural al economiei
nationale, tintind mai multa diversificare si o reducere a dependentei de petrol.

n al doilea rand, inchiderea Stramtorii Ormuz a adus EAU in postura de a-si
reanaliza statutul global si prioritatile strategice; asa s-a ajuns la diminuarea
interesului pentru cooperare internationale in cadrul OPEC. Ceea ce parea initial
doar o consecinta a conflictului militar din Iran s-a transformat, in perioada
blocadei, intr-o schimbare structuralad pe piata globala a petrolului care arata

Jorgensen, D., (2026), Articol Agerpres, 5 mai, URL: https://agerpres.ro/economic-
extern/2026/05/05/jorgensen-costurile-ue-de-pe-urma-celei-mai-severe-crize-energetice-inregistrate-
vreodata-depasesc-3--1552968

De pilda, in 2019, Qatar a decis retragerea din OPEC in mod unilateral, pentru a se concentra pe producerea
de gaze naturale si consolidarea pozitiei sale dominante la nivel global; la fel Angola si Ecuador, care au decis
iesirea din OPEC in ultimii ani, ca urmare depasirii cotelor maxime, considerate prea restrictive.
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potentialul noilor actori de a schimba ordinea geopolitica pe piata globala a
petrolului®®: EAU, Israel®, SUA si Iran.

lar in al treilea rand, realitatea pare a se complica si mai mult in prezent, desi
s-a sperat la normalitate imediat dupa data de 17 iunie 2026, cand SUA si Iran
au ajuns la un acord-cadru interimar (memorandum in 14 puncte). Imediat
dupa deschiderea Stramtorii Ormuz s-a reluat traficul navelor care transportau
titei blocat iar producatorii globali de petrol precum Kuwait au anuntat reluarea
cresterii productiei de petrol. Ins§, in prezent, sunt noi blocaje.

1.1.3. ... ceea ce a dus la dezechilibre comerciale istorice ....

FMI a atras atentia ca soldurile comerciale externe agregate se apropie de cel
mai Tnalt nivel din ultimii 150 de ani, cu atat mai ingrijorator cu cat sunt
concentrate intr-un numar restrans de state, cele mai dezvoltate economic
(FMI, 2026).

Pentru UE, problema nu este doar contabila, ci una de vulnerabilitate
strategica: adancirea deficitelor amplifica tentatia masurilor comerciale
unilaterale, a tarifelor si a constrangerii economice, erodand predictibilitatea
sistemului multilateral. Reintroducerea barierelor tarifare de catre principalii
parteneri (sectiunea 1.2.1) se grefeaza pe acest fond si transforma politica
comerciala globala intr-o extensie a competitiei geopolitice. Consecinta
PRINCIPALA este ci rezilienta economicd nu mai poate fi disociatd de politica
comerciala si de securitatea economica, iar diversificarea pietelor de export si
import, consolidarea instrumentelor autonome de aparare comerciala si
aprofundarea pietei unice devin cerinte vitale pentru si mai multa rezilienta.

1.1.4. ... care complica, suplimentar, cadrul de conduita a politicii monetare ...

Pentru UE, un astfel de context da multa bataie de cap si incalceste, si mai mult,
judecatile BCE si ale bancilor centrale din Sistemul European al Bancilor in ceea
ce priveste conduita prudenta de gestionare a politicii monetare.

n UE, acest nou soc energetic declansat odata cu inchiderea Stramtorii Ormuz
este o combinatie intre un soc de pe partea ofertei de petrol, care a dus la

The Wall Street Journal, (2026)., The U.A.E.’s OPEC Bombshell Signals a New Middle East Order’ 29 April 2026,
URL: https://www.wsj.com/world/middle-east/u-a-e-opec-new-middle-east-32ceda56

Desi nu exploateaza petrol, Israel isi valorifica priceperea militara si puterea economica pentru a-si consolida
pozitia de putere regionala si actor global pe piata petrolului. Sursa: Brookings, Israel in the Middle East: The
next two decades Research Paper by Natan Sachs and Kevin Huggard, November 2020, URL:
https://www.brookings.edu/articles/israel-in-the-middle-east-the-next-two-decades/ si Council of Foreign
Affairs, Iran’s War With Israel and the United States By the Center for Preventive Action, Updated July 14,
2026, URL: https://www.cfr.org/global-conflict-tracker/conflict/confrontation-between-united-states-and-
iran

FMI (2026), Understanding Global Imbalances, Policy Paper No. 2026/006, 6 aprilie, URL:
https://www.imf.org/en/publications/policy-papers/issues/2026/04/06/understanding-global-imbalances-
575234 . Pentru formularea privind apropierea de cel mai inalt nivel din ultimii circa 150 de ani, a se vedea si
Bank of England (2026), Global imbalances are back. URL: https://www.bankofengland.co.uk/bank-
insights/2026/global-imbalances-are-back
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volatilitati mari si de scurta durata de volume, si un soc pe partea ofertei de
gaze, care are efecte mai ample si mai persistente asupra mecanismului de
transmitere (pass-through) in preturile de consum. Pana acum, ambele socuri
se dovedesc a avea efecte mai consistente decat episodul din 2021-2022, iar
incertitudinea ramane mare in ceea ce priveste efectele indirecte de runda a
doua care vor urma pe termen mediu (Corsello si Froschi, 2026)*.

BCE s-a mai confruntat cu o astfel de dilema de politicd monetara si in perioada
ce a urmat invaziei Rusiei in Ucraina: daca sa trateze acest nou episod ca un soc
temporar asupra ofertei si, astfel, sa evite inasprirea suplimentara a politicii
monetare pentru a nu slabi economia europeana, sau, dimpotriva; la mijlocul
lunii iunie 2026, BCE a ales a doua optiune: a tratat socul ca pe o amenintare
persistenta la adresa stabilitatii preturilor si a inasprit politica monetars,
ridicand cele trei dobanzi-cheie cu 25 de puncte de baza (cu efect de la 17 iunie
2026). BCE considera ca este o schimbare reala de politica ce reflectd o inflatie
persistent ridicata, generata de efectele conflictului din Iran asupra lanturilor
de aprovizionare cu energie (BCE, 2026)*.

Trecerea BCE de la paradigma de tip forward guidance la paradigma de tip
framework guidance reprezinta o reorientare structurala a cadrului de comunicare
a politicii monetare ce a fost reafirmata recent la Forumul anual al BCE de la
Sintra. Pe fond este vorba despre mutarea centrului de greutate in politica de
comunicare a BCE de la angajarea credibilitatii prin ghidaje explicite privind
evolutia ratelor dobanzilor, ca instrument de ancorare a expectatiilor inflationiste,
in favoarea explicitarii functiei de reactie care sa pastreze predictibilitatea
institutionald a indicatorilor monetari si ponderea acestora in procesul
decizional monetar (framework guidance). Aceasta schimbare reflecta limitele
politicii forward guidance in actualul context caracterizat prin socuri
predominante de oferta, si in care angajamentele ferme pe indicatorii de rate
ale dobanzilor devin costisitoare si greu de respectat intr-un context de
incertitudine structural3 sporita®.

Desi o recesiune tehnica in zona euro nu este, inca, un scenariu inevitabil, totusi
a crescut probabilitatea unei incetiniri prelungite a cresterii economice in zona
euro, motiv pentru care decizia BCE a fost descrisa drept o inasprire ,,in plina
slabiciune economica a zonei euro (BCE, 2026)%°. Ca atare, BCE a revizuit in sus
proiectiile de inflatie pentru 2026 si 2027 fata de luna martie 2026, pentru ca

F. Corsello si A. Foschi, (2026). The different effects of oil and gas supply shocks on euro area inflation, VoxEU
Article, URL: https://cepr.org/voxeu/columns/different-effects-oil-and-gas-supply-shocks-euro-area-inflation

BCE, (2026a), Press Conference, 11 June, URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-
statement/2026/html/ecb.is260611~372040d313.en.html and Monetary decisions, 11 June, URL:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260611~4d41bd5e83.en.html

Lagarde C. (2026). Speech at policy panel at the ECB Forum on Central Banking 2026, 26 June, URL:
https://www.youtube.com/live/Ohg5Savlkpw?si=OVnJd3WQT7ENpLMO
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se asteapta ca, intr-o anumita masura, cresterea preturilor la energie sa se
transmita si in preturile la alimente, bunuri si servicii 1>%°,

1.1.5. ... mai ales daca se suprapune cu riscurile asociate noilor generatii de
modele de IA (a game-changer®’)

Aceste riscuri in crestere enumerate mai sus nu se manifesta intr-un vid
economic si financiar. Este vorba de insertia rapida, in majoritatea domeniilor
de activitate, a noii generatii de modele de IA (Large Language Models / LLM)
generata de tehnologii si capabilitati extraordinar de avansate, la frontiera
cunoasterii umane.

Alonja pe care o capata in prezent modelele LLM vine din potentialul lor dublu
de utilizare (dual-use). Privite din aceasta perspectiva, acestea capata, simultan,
doua statute care, in mod normal, se exclud: pe de o parte, devin o resursa de
prima necesitate, ubicua si indispensabila functionarii curente a societatilor,
dar pe de alta parte, devin o resursa strategica asociata logicii puterii si a
controlului statal, care este si rara si foarte scumpa prin insasi generarea lor.
Cum anume se poate coabita cu acest dublu statut conflictual?

Utilizate ca resursa cvasi-publica, modelele LLM produc beneficii multiple,

de mare magnitudine fiind rapid integrate in procese economice, administrative
si sociale in cercetare si in viata cotidiana intr-un mod comparabil cu electricitatea.
Practic, acestea au reusit sa parcurga, intr-un timp remarcabil de scurt, traseul
de la tehnologie emergenta sub forma de masini de cautare de informatii si
date (adica o resursa de prima necesitate cvasi-publicd) catre o resursa
strategica tot de prima necesitate, dar distribuita inegal si concentrata in
mainile catorva actori privati si a catorva state. Ca atare, modele LLM nu mai
sunt un bun cvasi-public care sa fie larg distribuit si maximizat oricum, ci devin
o vulnerabilitate dificila de gestionat, caci se bazeaza pe control, monitorizare
si securizare — care accentueaza inegalitati tehnologice si economice. Ca atare,
noile modele LLM pot schimba modul in care opereaza institutiile statale de
peste tot din lume(game-changer). Cel putin trei reverberatii pot aparea din
aceasta schimbare de logica.

Primele doua reverberatii sunt de natura interventionist-statald. SUA si UE au
obiective comune in acest domeniu: cum sa controleze accesul si mecanismele
de monitorizare a utilizarii tuturor modelor LLM de mare capacitate. Fie ca se
autodefinesc ca modele generaliste conversationale sau direct ca instrumente
de securitate cibernetica, potentialul lor ofensiv nu poate fi negat. De aici si
tensiunea structurala intre companiile dezvoltatoare din sectorul privat, care
vor sa se extinda cat mai mult versus institutiile publice care, pentru a le utiliza,
solicita reglementari graduale si prudentiale bazate pe evaluari de risc si pe

SUERF BAFFI Bocconi e-lecture, (2026), Key takeaways from the ECB May 2026 Financial Stability Review,
27 May.

F. Elderson, F. (2026), Market fragmentation is banks’ real constraint, Interview, 13 May, URL:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/interviews/date/2026/html/ssm.in260513~cb8e1269c5.en.html
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capacitatea de control institutional. Pentru ca UE are deja un cadru legal definit
pentru inteligenta artificiald (asa-numitul Artificial Intelligence Act), EBA este a
fixat ca preocupare urgenta stabilirea unui set de masuri care sa reglementeze
volumul potential de vulnerabilitati ICT care pot fi exploatate cu o viteza fara
precedent si, a caror rezolvare este, in opinia EBA, ,extrem de dificila” de a se
efectua, simultan, pentru toate institutiile financiare europene si, in special
pentru institutiile financiare mai mici. Discutiile din comitologia EBA arata
faptul ca, desi aparitia acestor modele nu este o surpriza, amenintarea este
reald, iar implicatiile sale sunt de amploare si necesita: (i) actionarea pro-activa
si rapida si, (ii) noi instrumente care sa consolideze rezilienta sistemului
financiar european”®.

Din aceasta perspectiva, PE, prin Comisia pentru piata interna sunt in proces
de a adapta, cat mai rapid adnotari la legislatia UE privind inteligenta artificiala
(Artificial Intelligence Act); incepand cu luna august 2026, se vor adauga
prevederi ce tin de utilizarea acestor modele cu dispozitiile legale pe trei
niveluri de abordare: prevenire (identificare si protectie), detectare si
gestionare (raspuns si recuperare). Simultan, PE a solicitat CE sa elaboreze un
plan european de atenuare si de combatere a riscurilor de piraterie informatica
asociate cu noile modele de inteligenta artificiald*. In paralel, CE a transmis o
solicitare catre cele mai mari corporatii bancare europene pentru a efectua,

in regim de urgenta, teste de rezilienta cibernetica pentru modelele LLM de
ultim3 generatie (Dombrovskis, 2026)°.

A treia reverberatie generata de aceste modele LLM tine de gradul de concentrare
a profiturilor la nivel global. Pe baza analizelor efectuate de compania Morgan
Stanley de la inceputul anului 2026 (High Al Index), ciclul de investitii in
infrastructura IA hiper-scalabila continua sa fie dominat de companiile de
tehnologie din SUA, care investesc sume record in infrastructura mare,

mai ales de energie. Europa, insa, renaste tactic mai ales in zona serviciilor
high-tech, digitalizare si alte investitii structurale. in timp ce cheltuielile de
capital pentru hiper-scalarea afacerilor sunt dominate de SUA (Morgan Stanley
estimeaza ca, in perioada 2026-2028, Amazon, Microsoft, Google si Meta vor
depasi 32 la suta din vanzarile anului 2025, ajungand pana la 45 la suta,
datorita investitiilor mari in infrastructura IA), UE are castiguri mai degraba

de natura structurala (indicele MSCI Europe a inregistrat un trend constant

in 2026). Morgan Stanley anticipeaza o potentiald ruptura structurala in
fluxurile mondiale de capital in a doua jumatate a anului 2026, cu o repatriere
a capitalului catre Europa si cu pietele europene ca beneficiare nete de
capital, ca urmare a temerii investitorilor cu privire la concentrarea prea

EBA BS 2026 277, EBA Staff Note on highly-capable LLMs, 12 May 2026, document confidential.
PE, (2026), Urgent Call for a European Al-Cybersecurity Mitigation Plan. 6 mai, document confidential.

Dombrovskis, V., (2026), Press Conference Eurogroup, 4 May 2026.
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puternica a actiunilor mega-capitalizate din SUA (evaluari IPO record in istoria
financiara mondiald)>'.

Politica externa a Uniunii sub presiunea reasezarii geopolitice

Riscurile descrise in sectiunea 1.1 nu raman fara efect asupra politicii externe a
UE. Tn acest numar al Raportului EuroMonitor se continud analiza celor trei
vectori ai politicii externe care se afla in permanenta reconfigurare: relatia
transatlantica (1.2.1), relatia cu Ucraina (1.2.2) si politica de extindere (1.2.3).

1.2.1. O noua ecuatie transatlantica

A] Dimensiunea politica si de securitate

Relatia transatlantica traverseaza cea mai profunda recalibrare de la finalul
Razboiului Rece. Administratia Trump a conditionat angajamentul de securitate
american de o crestere substantiald a contributiei europene la NATO, printr-un
grad mai mare de europenizare a poverii financiare. Semnale ale Administratiei
Trump cu privire la reevaluarea prezentei militare americane pe flancul estic,
mai ales din Romania si Polonia, alimenteaza perceptia ca garantia
transatlantica nu mai este neconditionata.

Pentru UE, consecinta imediatad este asumarea obiectivului de accelerare a
autonomiei strategice in aparare, prin multiple cai, de la achizitii comune si
standardizare industriald pana la dezvoltarea unei capacitati europene de
descurajare (deterrence) dar fara o ruptura de SUA, ci printr-o redistribuire a
responsabilitatilor intre statele europene membre NATO.

Summit-ul NATO de la Ankara, incheiat la 8 iulie 2026, a oferit prima validare
institutionala a acestei redistribuiri, sintetizata de secretarul general Mark
Rutte prin formula ,NATO 3.0”°2. Europenizarea bugetului NATO este deja
perceptibila: la doar un an de la asumarea, la Haga, a tintei de 5 la suta din PIB
pentru apdrare pana in 2035, cheltuielile totale de aparare si securitate ale
aliatilor europeni ating aproximativ 4 la sutd din PIB®3, iar accentul s-a mutat de

Morgan Stanley, (2026), Can European Stocks Stay in the Lead?, 26 February, URL:
https://www.morganstanley.com/ideas/european-stocks-rally-2025 . and the podcast:
https://www.morganstanley.com/insights/podcasts/thoughts-on-the-market/us-european-equities-mike-
wilson-paul-walsh-marina-zavolock

,O Europa mai puternica intr-o Alianta mai puternica, in care aliatii europeni si Canada isi asuma o
responsabilitate sporita pentru propria securitate” (Rutte M., 2026). Sursa: NATO, (2026), Press Conference
by NATO Secretary General Mark Rutte following the meeting of Heads of State and Government at the 2026
NATO Summit, Ankara, 8 July, URL: https://www.nato.int/en/news-and-
events/events/transcripts/2026/07/08/press-conference-by-nato-secretary-general-mark-rutte-following-
the-meeting-of-heads-of-state-and-government-at-the-2026-nato-summit-in-ankara

Angajamentul statelor aliate asumat la Haga in iunie 2025 este pentru o contributie nationald anuald de 5 la suta
din PIB national pana in 2035; aceasta tinta este individuald, evaluata stat cu stat, si este structurata pe doua
componente: cel putin 3,5 la suta PIB national pentru cheltuielile militare de baza (core defence) si pana la
1,5 la suta din PIB pentru cheltuieli conexe de securitate (protectia infrastructurii critice, aparare cibernetica,
rezilienta civild, baza industriald de aparare). Cifra de 4 la suta este preluata din transcriptul Conferintei de
presa a Secretarului NATO si reprezinta o medie agregata la nivelul Aliantei.
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la stabilirea tintelor la livrarea rezultatelor, inclusiv prin noi angajamente de
achizitii de peste 50 miliarde euro si un sprijin anual pentru Ucraina de cel putin
70 miliarde euro**.

Mesajul de la Ankara confirma astfel ca, cel putin deocamdata, a fost evitat
scenariul rupturii NATO: S-a reafirmat angajamentul colectiv in temeiul
articolului 5 simultan cu redistribuirea explicita a responsabilitatilor catre aliatii
europeni.

Ceea ce ramane incert este raspunsul la intrebarea daca este o stabilizare
durabila sau o formula tranzitorie, cu implicatii directe pentru ritmul in care UE
isi construieste propriile instrumente fiscale, de la flexibilizarea regulilor PSC si
pana la programele comune de achizitii.

Conform intelegerii de anul trecut, pana la 4 iulie 2026, UE ar fi trebuit sa
elimine taxele pentru bunurile industriale americane si pentru unele produse
agricole; concomitent, SUA urma sa reduca tarifele reciproce la 15 la suta
pentru majoritatea exporturilor UE.

Pe parcursul negocierilor din ultimul an, Administratia Trump a mai impus o
serie de tarife suplimentare pentru produse cu metal si a mai anuntat taxe si
mai mari pentru importurile de automobile.

La 20 mai 2026, institutiile europene au ajuns la un acord provizoriu privind
implementarea componentelor tarifare ale acordului UE-SUA convenit la
Turnberry in iulie 2025. Acest acord provizoriu nu este catalogat de ambele
parti ca o solutionare definitiva, ci mai degraba este perceput ca un mecanism
de implementare a angajamentelor UE pentru eliminarea majoritatii tarifelor la
produse industriale americane si ca pe un acces mai facil la anumite produse
agricole si de pescarie din SUA, in schimbul mentinerii plafonului prestabilit de
15 la sutd. Acest acord provizoriu mai include si clauze de suspendare si de
expirare (sunset clause) pentru a proteja UE de masuri unilaterale.

Perspectivele relatiei comerciale transatlantice raman incerte: Administratia
Trump a mai propus alte noi tarife de 10-12,5 la suta pentru importurile din
circa 60 de state, inclusiv o parte din statele UE, invocand deficiente in
combaterea muncii fortate, in temeiul Sectiunii 301 din Trade Act (1974)%.
ntr-un raport al reprezentantului SUA pentru comert (USTR) se mai propune si
un tarif general de 10 la suta pentru principalii parteneri comerciali, cu niveluri

NATO (2026), Press Stattement, Summit, Ankara, 8 July, URL: https://www.nato.int/en/about-us/official-
texts-and-resources/official-texts/2026/07/08/the-ankara-summit-declaration

Sectiunea 301 din Trade Act (1974) permite SUA sa adopte masuri comerciale unilaterale impotriva statelor
suspecte de a practica politici sau practici neloiale, discriminatorii sau prejudiciabile pentru interesele
comerciale. Tn practicd, aceasta sectiune este adesea invocatd ca principal instrument pentru combaterea
practicilor incorecte, prin impunerea de tarife suplimentare asupra importurilor.
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superioare in functie de evaluarea riscurilor cu invocarea Sectiunii 232 (Trade
Expansion Act, 1962)° si a Sectiunii 301°7.

Potrivit Global Trade Alert, daca toate aceste noi tarife vor fi implementate
de SUA, ATUNCI coeficientul tarifar mediu american pentru UE ar fi in jur de
11 la suta.

C1] Fed are o noua conducere si o schimbare majora in politica de comunicare

Pe plan monetar, schimbarea conducerii Fed a fost insotita de o reorientare a
politicii de comunicare a deciziei de politica monetara. Se apreciaza ca, astfel

de schimbari de comunicare ar putea sugera si schimbari in directia strategica
de elaborare si conducere a politicii monetare a Fed®2,.

in mod concret, la prima declaratie de politici monetara de la preluarea noului
mandat, presedintele Warsh a subliniat angajamentul de asigurare a stabilitatii
preturilor fara a mai oferi o indrumare (forward guidance) cu privire la
traiectoria viitoare a ratei dobanzii de politica monetara si, fara a mai furniza
propriile proiectii ale modelului de inflatie al Fed.

Ori, a astfel de schimbare de comunicare a unei banci centrale precum Fed

nu raman o chestiune interna americana. Reverberatiile sunt directe asupra
tuturor bancilor centrale care au dolarul ca moneda de rezerva. Pentru BCE,
ciclul dolarului este o variabila exogena majora: o politica americana mai putin
previzibila si mai toleranta fata de inflatia de scurta durata se propaga in zona
euro prin cursul de schimb, prin fluxuri de capital si prin prima de risc de pe
pietele de obligatiuni, ceea ce ingusteaza marja sa de manevra si-i complica
propria politica de comunicare. Cu cat Fed comunica mai putin, cu atat pietele
europene tind sa extrapoleze, iar volatilitatea importata poate forta BCE fie sa
compenseze prin orientari mai explicite, fie sa accepte o decuplare mai
pronuntata a ratelor de dobanda de politica monetara, cu efecte asupra
costului de finantare a tuturor statelor membre.

C2] Coordonarea globala in caz de criza intra intr-o noua logica

n plan international, aceste tensiuni in politica de comunicare a Fed tind s
erodeze predictibilitatea pe care s-a bazat coordonarea globala in caz de criza
intre marile bdnci centrale (in mod special intre Fed si BCE). in vreme ce BCE
practica o abordare comunicationala de la o sedinta la alta, discutand deschis

Sectiunea 232 autorizeaza SUA sa investigheze impactul importurilor asupra securitatii nationale si sa impuna
masuri restrictive de tip tarife vamale ori de cate ori acestea sunt considerate o amenintare pentru industriile
strategice ale SUA. Acest instrument a fost utilizat in mod repetat pentru produse precum otelul si aluminiul,
avand implicatii directe asupra relatiilor comerciale cu partenerii internationali.

Reuters, Article, 4 June 2026, URL: https://www.reuters.com/business/us-will-uphold-tariff-caps-deals-with-
eu-japan-others-us-trade-chief-says-2026-06-04/

FT, (2026), NewsLetter, 23 June; Politico, (2026)Pro Central Banks NewsLetter, 23 June.
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scenariile si propria sa functie de reactie, faptul ca Fed nu mai ofera acum nici o
orientare prospectiva poate creste incertitudinea in jurul traiectoriei dolarului
si, poate complica cadrul de coordonare intre bancile centrale in caz de necaz.

Pentru BCE si pentru SEBC, concluzia operationala este ca in prezent se
adanceste decuplarea politicii de dobanzi dintre Fed si BCE®® ceea ce face plasa
de siguranta transatlantica (safety net) tot mai subtire. Practic vorbind,
mecanismele clasice utilizate la criza globala din 2008-9 (liniile de swap intre
bancile centrale, coordonarea G7/G20, coordonarea FMI-BCE-CE) functioneaza
acum intr-un mediu in care prevaleaza interesele nationale.

Acesta este unul din motivele pentru care BCE semnaleaza, in ultimele
saptamani, nevoia de a diversifica, si mai mult, instrumentele europene
autonome de gestionare a crizelor: rezerve si mecanisme energetice comune,
capacitatea BCE de a furniza lichiditate in euro catre state terte si, in plan
strategic, consolidarea rolului international al euro, ca alternativa partiala la
dependenta de ciclul si de infrastructura dolarului.

Si totusi, eliberarea coordonata a rezervelor strategice de petrol de catre G7,
in martie 2026, imediat dupa declansarea conflictului din Orientul Mijlociu,

a aratat ca totusi se poate o actiune de coordonare rapida, dar aceasta a fost
doar la nivel punctual, nu sistemic.

1.2.2. Solidaritatea cu Ucraina, intre negocieri pentru pace, finantare si
sanctiuni

A] Creste spatiul de negociere al Ucrainei in dialogul pentru pace

n al cincilea an de rizboi, spatiul de negociere al Ucrainei s-a imbunététit ca
urmare a cel putin doi factori. Pe de o parte, este vorba despre schimbarea
strategiei militare de pe front, anuntata, in urma cu un an, de presedintele
Zelenski sub forma unei ,,neutralizari strategice” a Rusiei, adica prin atacuri
ofensive asimetrice ale fortelor ucrainene pe termen lung, care au ca obiectiv
degradarea economiei ruse si distrugerea productiei sale militare si a
depozitelor de petrol®. Tn aceasta jumatate de an, existd semnale ci noua
strategie tactica da roade®!: capacitatea Rusiei de a exporta petrol si gaze a fost
serios afectata, mai ales sectorul de rafinare, fiind atacate majoritatea
rafinariilor, inclusiv cele din Muntii Ural. Pe de alta parte, in Ucraina este vorba
despre un succes industrial remarcabil atribuit capacitatii militare nationale de
a produce tehnologii de aparare si arme actionate de la distanta (drone), la

PE (2025), ECB monetary policy after the disinflation, Study for the ECON Committee, PE 773735. URL:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2025/773735/ECTI _STU(2025)773735 EN.pdf
Studiul aratd cd, intre 2009 si 2022 BCE si Fed si-au decuplat politicile de dobanzi, in sensul ca BCE a practicat
o relaxare monetara care a mers catre dobanzi negative, in timp ce Fed a inasprit politica monetara incepand
cu anul 2015.

Impactul psihologic al perturbarii sarbatorilor Paradei Victoriei din 9 mai de la Moscova.

O ,intoarcere a razboiului in Rusia (...)pentru ca razboiul a fost adus din Rusia”. Sursa: Hochenos P, (2026),
Ukraine Has a New War Strategy, and It’s Working, Article 18 May 2026, URL:
https://foreignpolicy.com/2026/05/18/ukraine-russia-war-strategy-attack/
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preturi competitive, si fabricate exclusiv in Ucraina®?. Prin astfel de exporturi de
tehnologie, Ucraina contribuie la productia standardizata de echipamente in
tarile europene®.

Aceastad noua conjunctura care creste spatiul de manevra in negocieri a
impulsionat formatul E3 (Franta, Germania, Regatul Unit) sd propuna reluarea
dialogului cu Rusia (Bart De Wever, 2026), intrucat ,exista potential ca UE
(Costa, 2026), sa-si asume mai multe responsabilitati” in procesul de mediere a
negocierilor de pace (Wadephul, 2026%). Presedintele Putin a declarat c3 ar fi
dispus s3 negocieze cu Europa®.

B] Arhitectura financiara a sprijinului financiar al Uniunii

La 28 mai 2026, Parlamentul Ucrainei a aprobat Tmprumutul acordat de UE
pentru perioada 2026-2027, in suma de 90 miliarde euro, care vizeaza
stabilitatea bugetara si finantarea prioritatilor de aparare si reconstructie a
Ucrainei®, pe baza deciziei Consiliului European din aprilie si dup3 retragerea
opozitiei Ungariei si Slovaciei.

Asistenta financiara a UE se acorda Ucrainei prin doua mecanisme financiare:
ca sprijin macrofinanciar si bugetar direct (prin Mecanismul pentru Ucraina) si,
ca sprijin pentru garantarea si finantarea investitiilor in aparare.

CE a conditionat eliberarea fondurilor europene catre Ucraina de
implementarea unor reforme stricte (stat de drept, combaterea coruptiei,
administrarea finantelor publice), sub coordonarea bicefald a CE si FMI.

C] Noi sanctiuni ale UE impotriva Rusiei

UE a aprobat, la data de 22 iulie 2026, cel de-al 21-lea pachet de masuri
restrictive impotriva Federatiei Ruse. Se urmareste erodarea veniturilor externe
rusesti (in mod special a veniturilor energetice obtinute de flota din umbra care
transporta petrol rusesc cu eludarea plafonului de pret), precum si limitarea
capacitatii de eludare a sanctiunilor anterior aplicate de UE unor entitati si
persoane deja sanctionate; de asemenea, se mai are in vedere si Tnasprirea
controlului exporturilor de bunuri cu dubla utilizare si combaterea schemelor

“The Ukraine army is better than any of our NATO allies”. Sursa: D. Trump, Interview with Hugh Hewitt, 4 May
2026, URL: https://rollcall.com/factbase/trump/transcript/donald-trump-interview-hugh-hewitt-radio-may-4-

2026/

Draghi M. (2026), Discurs, Universitatea Tehnicd din Timisoara, 24 mai 2026, URL:
https://www.zf.ro/special/destainuirile-mario-draghi-timisoara-celebrul-moment-salvarii-euro-23154205

Wadephul, J., (2026), The military option against Iran exists, Interview to Welt am Sonntag / The Axel Springer
Global Reporters Network, 10 May 2026, URL:
https://www.welt.de/politik/ausland/plus69f9b6a86fe2dee7bfb1348d/johann-wadephul-im-interview-die-
militaerische-option-gegenueber-iran-besteht.html

FT, (2026), Central Banks Newsletter, 11 May.

Reuters (2026), EU signs MoU with Ukraine, paving way for disbursement in mid-June, 20 May, URL:
https://www.reuters.com/business/eu-signs-mou-with-ukraine-paving-way-disbursement-mid-june-2026-05-
20
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de ocolire a sanctiunilor prin terte jurisdictii. in domeniul financiar, CE va
extinde interdictia de efectuare a oricaror tipuri de tranzactii si pentru inca

32 de banci regionale rusesti, extinzand astfel lista institutiilor de credit vizate
de restrictii la 104 banci. Totodata, o noutate importanta a pachetului consta in
introducerea unui nou instrument de sanctiuni care permite UE sa interzica
toate tranzactiile cu criptoactive care au legatura cu o tara terta, ca mecanism
de descurajare a statelor care gazduiesc platforme sau furnizori de servicii
cripto pentru eludarea sanctiunilor de catre Rusia. Pachetul mai prevede
inasprirea controalelor la export pentru bunurile si tehnologiile cu dubla
utilizare si consolidarea masurilor de combatere a schemelor de ocolire a
sanctiunilor prin intermediul unei jurisdictii terte.

n sens opus, SUA a decis, in luna mai 2026, prelungirea temporara a derogérii
de la anumite sanctiuni aplicabile exporturilor de petrol rusesc, invocand
argumentul ca mentinerea constanta a fluxurilor de titei pe piata internationala
poate contribui la cresterea ofertei globale, la limitarea cresterii preturilor la
energie si la reducerea presiunilor inflationiste generate de riscurile recente
asupra aprovizionarii (Bessent, 2026)%’.

Totusi, la reuniunea G7 de la mijlocul lunii iunie 2026, presedintele Trump
s-a razgandit® si a apreciat cd SUA ar putea reintroduce sanctiunile asupra
capacitatii de export a petrolului rusesc.

Diferenta dintre cele doua abordari SUA versus UE reflecta prioritati distincte:
gestionarea riscurilor imediate de pe piata energetica, in cazul SUA, respectiv
consolidarea instrumentelor de constrangere economica, in cazul UE.

Intre timp, Agentia Internationald pentru Energie (AIE) a avertizat asupra
deteriorarii rapide a conditiilor de aprovizionare, semnaland reducerea
accelerata a stocurilor comerciale de petrol (la un nivel similar anului 1983) si
cu riscul unei scaderi semnificative a ofertei disponibile la nivel mondial (Birol,
2026)%.

1.2.3. Redevine extinderea Uniunii un instrument geopolitic?

Pe fondul deteriorarii mediului de securitate european si al presiunilor
geopolitice generate de agresiunea Rusiei impotriva Ucrainei, procesul de
extindere a UE traverseaza una dintre cele mai dinamice perioade din ultimele
doua decenii. Politica de extindere a redevenit, asadar, un instrument

Desi SUA nu importa aproape deloc petrol din Rusia, aceastd masura va contribui la stabilizarea pietei fizice a
titeiului si va asigura ca petrolul ajunge in tdrile cele mai vulnerabile din punct de vedere energetic” Bessent, S.
(2026), postare pe platforma X, 16 May.

Trump, D., (2026), Politico, ProArticle, 16 June, https://pro.politico.eu/news/220192

Birol, F. (2026), Declaratie de presa privind reducerea accelerata a stocurilor comerciale de petrol, Agentia
Internationala pentru Energie.
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geopolitic, iar dezbaterea publica din statele candidate s-a deplasat de la
»,dacd” la ,,cum” si ,cat de repede”.

Muntenegru, care si-a depus candidatura Tn 2008, a intrat recent in etapa finala
a negocierilor privind tratatul de aderare, consolidandu-si pozitia de lider al
procesului de extindere n Balcanii de Vest. Albania avanseaza rapid, cu
deschiderea si inchiderea succesiva a grupurilor tematice de negociere
(clusters). Tn schimb, Serbia continud s3 fie restantd la indeplinirea criteriilor
politice privind statul de drept si alinierea la politica externa a UE.

Ucraina si Republica Moldova, care au deschis oficial negocierile Tn 2024,
beneficiaza acum de sprijin politic puternic, care a culminat la mijlocul lunii
iunie 2026, cu invitatia CE ca cele doua state sa deschida oficial primul grup de
capitole de negociere (Fundamentals), cu perspectiva deschiderii si a altor
capitole, incepand cu luna iulie 20267°.

Cu circa o luna inainte, Franta si Germania au avansat formule de integrare
graduala sau de aderare prin asociere (associate membership), care ar permite
acestor doua state candidate sa participe, mai devreme, la anumite politici si
beneficii ale UE, inclusiv la segmente ale pietei unice, ale uniunii vamale, la
zona de roaming si la programele Erasmus si Horizon, ca pasi pe calea catre
aderarea deplind”®.

Liderii europeni insista ca extinderea Uniunii ramane un proces bazat pe merit,
dar au aratat o disponibilitate mai mare pentru simplificarea etapelor de
aderare (Costa, 2026)72.

Pe langa dinamica extinderii din Europa de est si din Balcanii de vest, un
fenomen nou il reprezinta reorientarea pro-europeana a unor state din spatiul
nordic.

Islanda a accelerat procesul politic national privind reluarea negocierilor de
aderare la UE si intrarea intr-o faza de pre-aderare politica, printr-o mobilizare
institutionald, clarificare procedurala si intensificare a deliberarii publice.

n acest context se poate interpreta planificarea referendum-ului public pentru
29 august 2026 a carui miza nu se refera la apartenenta la UE in sine, ci la
redeschiderea negocierilor cu UE; orice eventual tratat de aderare ar necesita

CE (2026a), si EUobserver (2026) Ukraine and Moldova open EU accession talks after years of delay, 15 June.

Reuters (2026), Germany’s Merz pitches «associate» EU membership for Ukraine, 21 May, URL:
https://www.reuters.com/world/europe/germanys-merz-pitches-associate-eu-membership-ukraine-2026-05-

21/
Costa, A. (2026), Politico Pro News, 5 June, URL: https://pro.politico.eu/news/219527
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un al doilea referendum. Presa locala considera ca acest plebiscit este
configurat de asa maniera incat sa arate ca este atat un exercitiu democratic
punctual, care are un moment de inflexiune decizionala, cat, mai ales, un prilej
pentru cetateni de a-si clarifica optiunile, dar si pentru politicieni, de a-si stabili
strategia orientarii geopolitice a statului islandez; contextul extern este foarte
complicat pentru Islanda, ca urmare a deteriorarii mediului de securitate
regional, a cresterii presiunilor geopolitice in zona Arcticii’3, adica o situatie
complet diferita fata de anul 2009, cand a fost transmisa prima cerere de
aderare la UE.

Pana acum, sondajele au indicat o crestere constanta a sustinerii populare
pentru reluarea negocierilor cu UE, si din considerente economice (volatilitatea
coroanei si inflatia) dar si din nevoia unei ancorari strategice. in plus, CE a aritat
deschidere fata de acordarea unor eventuale exceptii, in special in ceea ce
priveste politica comuna de pescuit, un obstacol greu de depasit in trecut (Kos,
2026)74 75,

C] Norvegia?

Curentul pro-european din Islanda poate avea repercusiuni regionale si in
Norvegia, mai ales ca aceste doua state au modele aproape identice de
integrare economicd, dar fara reprezentare institutionala deplind’®.

Mai multe sondaje din 2026 arata ca, in prezent, Norvegia are cea mai ridicata
ratd de sustinere pro-europeana din ultimul deceniu, cu o reducere a diferentei
dintre sustinatori si nesustinatori, plus o crestere a optiunilor pentru un nou
referendum?”’.

Presiunile externe analizate pana acum continua sa reconfigureze semnificativ
politica externa a Uniunii dar, cel putin in egala masura, afecteaza profund
stadiul negocierilor pentru urmatoarele noua dosare de politici economice
europene care reconfigureaza arhitectura UEM.

Island Review, (2026), Iceland Sets Out Steps Required for Potential EU Membership. Article, 25 March 2026,
URL: https://www.icelandreview.com/news/iceland-sets-out-steps-required-for-potential-eu-membership/

CE, (2026b), Speech by Commissioner Kos at the Structured Dialogue with the European Parliament, 20 April,
2026, URL: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech 26 85

”If Icelanders decide to move towards full EU integration, the EU will be ready”. Sursa: CE (2026a)

The Local Norway, (2026), Is Norway changing its mind about EU membership?, Article, 7 February, URL:
https://www.thelocal.n0/20260207/is-norway-changing-its-mind-about-eu-membership

Chatham House, (2006), To join or not to join? Norway is edging closer to the EU, Article, 22 May, URL:
https://www.chathamhouse.org/2025/04/join-or-not-join-norway-edging-closer-eu
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Reconfigurarea arhitecturii economice interne a Uniunii
in raport cu geopolitica globala

1.3.1. Se reinnoieste consensul politic european pe termen lung pentru
a transforma modelul de integrare in piata unica dintr-un cadru de
reglementare intr-un instrument de politici economice care urmaresc
cateva prioritati imediate

Presiunile externe geopolitice sunt atat de puternice incat imping Uniunea,

de la pandemie incoace, catre un val de reconfigurari ale modelului economic
european. Ceea ce se intrezareste in documente programatice ale CE si ale
Consiliului European din ultimii ani este o tranzitie de la un model de integrare
bazata pe reglementare (definit de comitologia europeana ca armonizarea
normelor si eliminarea barierelor in interiorul pietei unice) catre un model de
integrare bazat pe obiective si politici strategice. Doua exemple care atesta
aceasta mutare de viziune merita detaliate.

Primul exemplu este dat de perceptia publica: o noua evaluare realizata de
Institutul Montaigne’® arat3 c3, pana la mijlocul anului 2026, UE a implementat
aproximativ 30 la suta din recomandarile raportului Draghi si se estimeaza ca,
pana la sfarsitul anului viitor gradul de indeplinire ar putea creste la 60 la suta.
Institutul Montaigne mai apreciaza ca , este gresita perceptia ca putine lucruri
s-au intdmplat in UE in ultimii doi ani”’°. Aceasta ilustrare nu este un simplu
indicator de ritm, ci arata natura calitativa a ceea ce s-a implementat din
raportul Draghi: pe de o parte, ce s-a implementat pana acum tine de registrul
traditional al CE de reglementare, prin: armonizare legislativa, simplificare
(omnibus), aplicarea CBAM, conformitate, etc.; pe de alta parte, ceea ce a
ramas neimplementat (circa 70 la sutd) tine de multa ambitie si vointa politica
de a implementa o capacitate fiscala proprie (poate chiar o uniune fiscala
veritabild) care sa facd piata unica sa functioneze ca instrument activ de politici
economice.

Ca atare, al doilea exemplu tine de vointa politica de a implementa cea mai
recenta initiativa europeana tri-partita (Consiliu, CE si PE) intitulata One Europe,
One Market® care este o schimbare de paradigm in urmatorul sens: dac3
viziunea din trecut concepea piata interna ca pe un spatiu de coordonare prin
reguli comune, in care rolul institutiilor era preponderent corectiv si de
supraveghere a concurentei, prin noua viziune se trateaza integrarea in piata
unica drept un instrument activ de politici economice, care sa mobilizeze
capitalul intern, sa consolideze sectoarele critice si sa reduca dependentele

Institut Montaigne, (2006), Implementing the Draghi Report: The Moment of Truth, 25 June, URL:
https://www.institutmontaigne.org/en/publications/implementing-draghi-report-moment-truth

Afirmatia este ca raspuns la analizele Consiliului European pentru Inovare in Politici care a constatat cd doar
15 la suta din recomandarile raportului Draghi au fost puse in aplicare, si doar 23 la sutd au fost
implementate partial. Sursa: FT, (2026), Newsletter, 25 June.

CE (2026c¢), One Europe, One Market Roadmap of the European Parliament, the Council of the EU and the
European Commission, 24 April, URL: https://commission.europa.eu/document/5445de81-9481-4335-9902-
9756159ba614 en
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externe si sa apere granitele Uniunii. Prin acest tip de abordare care se
regdseste in One Europe, One Market, cele trei institutii europene dau un
semnal de schimbare de obiectiv: acum, accentul se deplaseaza de la ,,cum
reglementam o piata existentd” la ,ce capacitati trebuie sa edificam impreuna”,
iar finalitatea deciziei politice nu se mai reflecta doar prin libera circulatie a
celor patru resurse (marfuri, persoane, servicii, capital), ci se spera ca se va
regasi intr-un grad mai mare de autonomie strategica si rezilienta colectiva a
Uniunii. In acest sens, One Europe, One Market este mai mult decat o foaie de
parcurs sectoriala, pentru ca devine semnalul unei mutatii structurale de fond,
de la un cadru normativ comun la un proiect structural, in care UE si statele
membre au un rol comun de a alimenta propria competitivitate.

Desi aceasta schimbare de viziune este o initiativa laudabild, economisti
precum Marco Buti si Marcello Messori (IEP-Bocconi)®! atrag atentia c3, fara
ambitie si solidaritate politica comuna, un astfel de document, cu o astfel de
viziune inovatoare poate sa ramana, iarasi si iarasi, doar la stadiul de ambitie;
iar in absenta unei uniuni fiscale veritabila, Uniunea va ramane divizata de
optiuni nationale de alocare a resurselor si de finantare a propriilor prioritati si
nu a prioritatilor comune din foaia de parcurs One Europe, One Market.

1.3.2 Prioritatea 1: construirea unei uniuni comune de aparare si securitate

Ambitia politica este vitala pentru a promova dimensiunea comuna a capacitatii
de aparare a Uniunii, componenta de baza a reformei structurale a pietei unice.

Tnainte de invazia Rusiei in Ucraina, fiecare stat avea propria capacitate
nationald de aparare. Acum, prin, implementarea unui instrument financiar
comun de asemenea magnitudine cum este instrumentul SAFE (Security Action
for Europe), UE oferd statelor membre alternativa de a se asocia unei forte
financiare comune. Avand acces la imprumuturi de pana la 150 miliarde euro,
garantate de CE, statele doritoare pot participa la programe de achizitii
colective si proiecte pan-europene de investitii in productia de aparare
europeana pentru a produce echipamente militare extinse pana la categoria
de uz dual®. Tn plus, complementaritatea intre instrumentul SAFE, Programul
European pentru Industria de Aparare (EDIP), instrumentele de finantare
public-private gestionate de BEI si posibilitatea de a obtine un spatiu fiscal
deschis prin accesarea, temporara, a Clauzei Nationala de Salvgardare a PSC,
sunt pasi care contribuie la construirea unei capacitati comune de aparare prin
remedierea fragmentarii cererii si a subdimensionarii capacitatilor nationale de
productie.

insd, miza de fond pentru a ajunge la o uniune de apirare profunda rimane
tensiunea dintre statele membre care sustin cresterea stocului de datorie

Buti, M., Messori, M. (2026), Europe’s Leaders Risk Policy Paralysis in a Fractured World, IEP-Bocconi.

Regulamentul (UE) 2025/1106 al Consiliului din 27 mai 2025 de instituire a instrumentului ,Actiune de
securitate pentru Europa” (SAFE) si Council of the European Union, (2025), SAFE: Council adopts €150 billion
boost for joint procurement on European security and defence, Comunicat de presa.
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comuna europeana in domeniul apararii versus statele membre care
conditioneaza orice tip de mutualizare de cat mai multe garantii impotriva
hazardului moral versus statele membre care au optiuni transatlantice.

1.3.3. Prioritatea 2: transformarea energiei intr-un vector de integrare
energetica

Tot de ambitie politica este nevoie si pentru a transforma sectorul energetic
european intr-un pilon central al pietei unice. Prin masuri de decarbonizare,
securitate a aprovizionarii cu energie si prin reducerea dependentei externe
(in special de SUA), UE nu mai trateaza energia exclusiv ca un domeniu/sector
economic, ci ca pe un vector strategic.

A] ... pentru care este nevoie de extinderea derogarii fiscale si pentru domeniul
energiei ...

Aceasta intentie se regaseste in Pachetul de primavara al Semestrului european
2026, prin care CE a autorizat statele care au activat in trecut Clauza nationala
de salvgardare din PSC pentru cheltuieli de aparare sa continue sa foloseasca o
mica parte din aceasta marja fiscala pentru investitii menite sa consolideze
securitatea energetica si sa accelereze tranzitia de la combustibilii fosili.
Plafonul este Tnsa strict: numai 0,3 la suta din PIB pe an, cu un cumul de 0,6 la suta
pe perioada 2026-2028. Flexibilitatea aceasta fiscala acopera doar investitii
energetice de tip retele electrice, regenerabile, stocare, interconectari,
electrificare industriald, nu si subventiile sau masurile de plafonare a preturilor.
Mecanismul nu este, asadar, o noua derogare, ci o largire conditionata a
scopului clauzei existente, cu pastrarea aceluiasi plafon general si a cerintei de
sustenabilitate fiscald pe termen mediu.

n paralel, Italia a propus si taxarea suplimentara a companiilor energetice care
au obtinut profituri din razboiul din Iran, propunere ramasa deocamdata fara
un rezultat formal®.

B] ... concomitent cu un regim fiscal favorabil energiei verzi®* ...

Complementar, prin cadrul temporar Clean Industrial Deal State Aid Framework
(CISAF), CE a simplificat aprobarea schemelor nationale destinate reducerii
costurilor energiei regenerabile si a decarbonizarii industriale, care sa includa
industriile energointensive expuse delocalizarii, prin conditionarea ajutoarelor
de stat de criterii de proportionalitate si de evitare a distorsiunilor pietei interne.

Concomitent, CE revine si asupra reformei impozitarii energiei din pachetul Fit
for 55, prin doua propuneri. Prima se refera la taxarea electricitatii la cote

Il Sole 24 Ore, (2026), Meloni to the EU: derogation from the Energy Pact. Reply: position does not change,
Article, 18 May, URL: https://en.ilsole24ore.com/art/meloni-von-der-leyen-waiver-pact-defence-should-be-
extended-to-energy-Allelw7C

Bloomberg (2026), articol privind propunerea CE de flexibilizare fiscala pentru investitiile verzi, 2 iunie.
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inferioare celor aplicabile combustibililor fosili, pentru a corecta dezavantajul
fiscal al surselor verzi®. A doua propunere reia modificarea Directivei privind
impozitarea energiei (DET) ®, prin modificarea sistemului procedural de vot:

in materie fiscala deciziile se iau prin unanimitate®’, dar CE ar putea recurge la
o clauza pasarela care ar transfera deciziile fiscale catre votul cu majoritate
calificata (cel putin 55 la suta dintre state, reprezentand cel putin 65 la suta din
populatie); Tnsa activarea clauzei necesita, paradoxal, tot o decizie unanima,
astfel decizia ramane o optiune politica si nu o garantie®. Pentru a creste
sansele unui acord, CE evita punctele cele mai sensibile, intre care impozitarea
combustibililor pentru aviatie, beneficiari de scutiri istorice®.

1.3.4. Prioritatea 3: transformarea politicii de concurenta intra-UE intr-un
instrument de structurare a pietei interne si de filtrare a investitiilor straine
directe

Si tot de ambitie politica a fost nevoie in PE*° ca, la 20 mai 2026, sa se aprobe
revizuirea completa a cadrului european de filtrare a investitiilor straine directe
(FDI), cea mai importanta reforma a securitatii economice europene de dupa
2020. Noul regim inlocuieste abordarea fragmentata din Regulamentul (UE)
2019/452 iar statele membre au la dispozitie cel mult 18 luni pentru a-si ajusta
legislatia nationala.

Schimbarea esentiala este transformarea screening-ului investitional dintr-un
mecanism optional intr-unul obligatoriu si armonizat la nivel european.

Noul regim introduce obligativitatea ca toate statele membre sa examineze
investitiile in sectoare critice (aparare, |IA, semiconductori, infrastructura
energetica si digitald, materii prime critice, tehnologii cuantice, anumite servicii
financiare), inclusiv tranzactiile intra-UE atunci cand investitorul final este din
afara Uniunii. Sunt introduse termene armonizate, obligatii de notificare,
schimburi automate de informatii si actiuni coordonate®.

CE (2026d), Revision of the Energy Taxation Directive, Taxation and Customs Union, URL: https://taxation-
customs.ec.europa.eu/taxation/excise-duties/revision-energy-taxation-directive en

PE (2026a), Revision of the Energy Taxation Directive (ETD), Legislative Train Schedule, URL:
https://www.europarl.europa.eu/legislative-train/theme-a-european-green-deal/file-revision-of-the-energy-
taxation-directive

Consiliul Uniunii Europene, in temeiul art. 113 TFUE (procedura legislativa speciala, unanimitate). A se vedea
si EUR-Lex, Energy Taxation Directive (propunerea de reformare 2021/0213(CNS)), URL: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52021PC0563

European Parliamentary Research Service, Review of the Energy Taxation Directive, Briefing PE 662636
(2021), privind utilizarea , clauzei pasareld" pentru trecerea de la unanimitate la votul cu majoritate calificatd,
URL: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/662636/EPRS BRI(2021)662636 EN.pdf

CE (2026e), Excise Duties: Other Energy Tax Legislation (in temeiul Conventiei OACI de la Chicago, 1944), URL:
https://taxation-customs.ec.europa.eu/excise-duties-other-energy-tax-legislation en

PE, (2026b), URL: https://www.europarl.europa.eu/news/ro/agenda/plenary-news/2026-05-18/1/protejarea-
sectoarelor-strategice-ue-impotriva-investitiilor-straine-riscante

Consiliul Uniunii Europene, 2026, URL: https://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-
releases/2025/12/11/foreign-direct-investment-council-and-parliament-reached-political-agreement-to-
improve-fdi-screening
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n acest mod, incepand cu anul 2028, UE trece de la un model investitional
bazat pe decizie nationala la un regim investitional european integrat de
securitate economica.

De asemenea, la 30 aprilie 2026, CE a mai lansat in consultare publica si
proiectul legislativ de revizuire a cadrului care reglementeaza concentrarile
economice, Regulamentul (CE) nr. 139/2004 (EU Merger Regulation) si
orientarile aferente privind evaluarea concentrarilor orizontale (aplicabile
tuturor sectoarelor) si neorizontale (aplicabile doar partial)®? cu scopul de a
moderniza standardele analitice (in piete tot mai digitalizate) si de crestere a
previzibilitatii; politica de concurenta devine astfel un mecanism de structurare
a pietei interne.

Evaluarea se bazeaza in continuare pe testul SIEC (significant impediment to
effective competition), doar ca noile propuneri ale CE rafineaza instrumentele
de evaluare a puterii de piatd, a barierelor la intrare si a dinamicii inovarii. Tn
sectorul financiar, analiza fuziunilor devine mai sensibila la riscurile sistemice,
interconectivitate si efecte de retea, ceea ce va schimba evaluarea stabilitatii
financiare la nivel macroeconomic. Nu intamplator unele state membre
semnaleaza o serie de dificultati de implementare uniforma a acestor noi
prevederi.

1.3.5. Prioritatea 4: modificarea structurala a sectorului financiar bancar

A] ... care s& fac3 fata cresterii vulnerabilitatilor din piata de credit privat® ...

Greu de antrenat vointa politica este in domeniul financiar bancar. Poate ca
semnalele de alarma transmise recent de Consiliul pentru Stabilitate Financiara
(FSB), care coordoneaza reglementarea pentru economiile G20 sa schimbe
cursul decizional politic. Trei atentionari merita mentionate.

Primul avertisment reia comunicatul emis de FSB la data 6 mai 2026 cu privire
la expansiunea pietei creditului privat, estimata intre 1,5 si 2 trilioane dolari®*.
Au fost reluate astfel mesajele publice ale Bancii Angliei care, incepand cu luna
octombrie 2025 aratd c3 este posibild oricAnd o corectie a pietelor®®, precum si
ale celor mai mari corporatii financiare referitoare la evolutia sectorului bancar
din umbra (shadow banking)®®. Sunt tintiti indicatori de alertd precum: gradul

Regulamentul (CE) nr. 139/2004 (EU Merger Regulation) si Orientarile privind evaluarea concentrérilor
orizontale (2004) si a celor neorizontale (2008); proiect de revizuire lansat in consultare publica de CE la
30 aprilie 2026.

Deocamdatad, nu exista inca o definitie globala a creditului privat care sa ghideze evaluari unitare.

J. Schindler, (2026), FSB Report Report on Vulnerabilities in Private Credit, 6 May, URL:
https://www.fsb.org/2026/05/report-on-vulnerabilities-in-private-credit/

Breeden S. (2026), Bank of England: Private Credit Has Echoes of Great Financial Crisis, BBC, Interview, 27
April, URL: https://www.bbc.co.uk/programmes/pOngx3t0

The Guardian, (2025), JP Morgan boss says more ‘cockroaches’ will emerge after private credit sector failures,
Article, 14 October, 2025, URL: https://www.theguardian.com/business/2025/oct/14/jp-morgan-jamie-
dimon-losses-private-credit-sector
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de indatorare, complexitatea produselor si interconectarea cu sectorul bancar
clasic. FSB a calculat ca liniile de credit bancare atrase de fondurile private de
credit sunt in jur de 220 miliarde dolari, iar Banca Angliei a avansat o suma
globala de circa 1,2 trilioane dolari, concentrata in sectorul IT, servicii medicale
si alte servicii publice.

Interesant este ca si sectorul privat (bancile centrale) si sectorul financiar privat
au aceeasi solicitare: masuri interventioniste de supraveghere mai sporita,
intrucat ,exista provocari semnificative legate de accesul la date, ceea ce
impiedica o evaluare exacta a dimensiunii restantelor totale din piata de credit
privat si a vulnerabilitdtilor din acest sector” (Schindler, 2026%).

Securitizarea®® este unul dintre subiectele intens dezbatute dup3 criza din
2008, cand utilizarea netransparenta a liniilor de finantare a contribuit la
instabilitatea financiara sistemica. Importanta sa tine de reaparitia legaturii
dintre banci si entitati suverane (bank-sovereign nexus).

Pe baza propunerii Comisiei din 17 iunie 2025 si a pozitiei Consiliului din

19 decembrie 2025, PE a obtinut in prima parte a lunii mai 2026, un acord
politic ce poate fi catalogat drept istoric pentru ca permite actualizarea
Regulamentului (UE) 2017/2402 (SECR) si a Regulamentului privind cerintele de
capital (CRR, Regulamentul (UE) nr. 575/2013), pentru a crea un cadru de tip
STS (Simplu, Transparent si Standardizat) care sa acopere lacunele legislative
de pana acum, sa consolideze regimul de rezolutie bancara si sa pregateasca
gestionarea viitoarelor crize, si mai ales a efectelor acestor crize care depdsesc
sectorul financiar bancar®.

n prezent, dosarul de negociere detaliaza aspectele tehnice privind: pragurile
de ponderare a riscului, definitia securitizarilor publice si private si incadrarea
pe categorii de securitizari reziliente in functie de complexitatea produselor
financiare si astfel incat sa nu transforme functia de supraveghere intr-un
instrument excesiv de riguros.

J. Schindler, (2026), FSB Report Report on Vulnerabilities in Private Credit, 6 May, URL:
https://www.fsb.org/2026/05/report-on-vulnerabilities-in-private-credit/

Reprezintd un mecanism financiar complex prin care institutiile de credit transforma portofoliile sale de active
(credite ipotecare, imprumuturi auto, etc.) in instrumente tranzactionabile pe pietele de capital.

Regulamentul (UE) 2017/2402 (Securitisation Regulation, SECR) si Regulamentul privind cerintele de capital

(CRR, Regulamentul (UE) nr. 575/2013); propunere a CE din 17 iunie 2025, pozitie de negociere a Consiliului
din 19 decembrie 2025; Cadrul ,,Simplu, Transparent si Standardizat” (STS). A se vedea si Consiliul UE (2025),
Savings and Investment Union: Council agrees position on revitalising the EU’s securitisation market.
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1.3.6. Prioritatea 5: modificarea structurala a sectorului non-bancar
(Uniunea Economiilor si a Investitiilor)

A] din punct de vedere strategic: alinierea prioritatilor strategice financiare
intre CE si unele state membre (E6)

O emulatie politica surprinzatoare s-a inregistrat incepand cu luna decembrie
2025 cand, mai multe state membre cu piete financiare dezvoltate au demarat
accelerarea integrarii pietelor de capital la nivel european si mobilizarea
stocurilor de economii ale cetatenilor europeni (circa 10 trilioane euro in
depozite la nivelul UE) cu scopul de a mai diminua din dependenta de finantare
externa.

Acesta este si contextul Tn care s-a reluat negocierea proiectului privind
UEI/SIU deocamdat intr-un cadru politic mai restrans, sub forma unui grup
informal de sase state (formatul E6), care actioneaza doar ca motor politic si
fara rol decizional oficial. Deocamdata, statele mai mici, conduse de Luxemburg
si Irlanda, se opun, in pofida recomandarii CE de a ajunge la un acord pana la
finalul lunii iunie 2026.

B] din punct de vedere operational: cuplarea contului de economii (SIA)
cu pensia paneuropeana (PEPP)

Accelerarea proiectului a vizat conectarea alinierii prioritatilor financiare cu cele
politice'®* din cele doua initiative europene: (i) contul unic de economii si
investitii (Savings and Investment Account, SIA), lansat de CE in martie 2025; si
(ii) produsul pan-european de pensii personale (Pan-European Personal Pension
Product, PEPP), instituit in 2019 prin Regulamentul (UE) 2019/1238. Scopul
interconectarii celor doua initiative CE este sa transforme economisirea
fragmentata la nivel national intr-o baza unitara de capital intern european.

Operational, SIA are ca infrastructura PEPP: orice persoana fizica din UE care
deschide un SIA poate accesa un PEPP, indiferent de statul de resedinta sau
statutul in care isi desfasoara activitatea; astfel, cele doua devin un instrument
integrat si interoperabil transfrontalier.

CE a prezentat in toamna lui 2025 doua modele de PEPP: varianta personalizata
(tailor-made), adaptata profilului unui investitor care apeleaza la furnizori/
consultanti financiari, si varianta standard (basic), simplificata si cu costuri
reduse, pentru investitorii de retail. Pentru a putea distribui catre orice
cetatean european astfel de produse financiare non-bancare care integreaza

CE (2025), Savings and Investments Union: A Strategy to Foster Citizens’ Wealth and Economic
Competitiveness in the EU, COM(2025) 124 final, 19 martie; CE (2026d), From strategy to delivery: Member
States must now act on the SIU, 30 aprilie, URL: https://finance.ec.europa.eu/news/strategy-delivery-
member-states-must-now-act-siu-2026-04-30 en

Klingbeil, L. (2026), citat in EU supergroup concocts latest plan to rival Wall Street, Politico, 26 mai, URL:
https://pro.politico.eu/news/218398
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SIA si PEPP, furnizorii de astfel de servicii trebuie sa fie autorizati de autoritatile
nationale (ASF, in Romania) pe baza unui pasaport european.

Cu toate cd Regulamentul (UE) 2019/1238 este in vigoare, implementarea sa
la scara larga ramane inegald, iar succesul depinde de cativa factori, printre
care regimul fiscal national si interesul furnizorilor si de infrastructura digitala;
in plus, fiecare stat membru va trebui sa accepte armonizarea cadrului

fiscal national aplicabil legislatiei investitiilor mobiliare, interoperabilitatea
digitala si portabilitatea integrald, care sa se realizeze sub coordonarea
EIOPA1Z,

Pentru a se putea ajunge la o astfel de aliniere a prioritatilor financiare
non-bancare, sarcina cea mai dificila ramane obtinerea sprijinului politic a cel
putin altor noua state (in plus fatd de formatul E6) pentru a atinge majoritatea
calificata necesara declansarii mecanismului de cooperare consolidata. lar miza
este una politica: in caz de succes, UE ar putea construi un activ sigur european
(safe asset)!®® care sa reduca dependenta de dolar (Demertzis, Fiorito, 2026)%4,
Aceastd ambitie se regdseste in studiile BCE privind rolul international al euro,
ale grupului EGOV al PE, ale BIS, Bruegel, AMAFI si Insurance Europe!®, care
transmit un mesaj consistent: economiile europene nu produc un efect de
multiplicare suficient pentru finantarea sectorului privat.

C] din punct de vedere al guvernantei: centralizarea functiei de supraveghere
a pietelor de capital (reformarea ESMA)

Formatul E6 (ce include Polonia) impinge negocierile si spre o supraveghere
directa a ESMA, desi exista opinii diferite: Tarile de Jos si Italia propun o
abordare graduala, cu o perioada tranzitorie de cinci ani.

Declaratia de la Berlin din 28 mai 2026 sustine Pachetul de integrare si
supraveghere a pietei (MISP) al CE, cu obiectiv principal protejarea

102 coordonarea in domeniul pensiilor revine autoritatilor europene de supraveghere financiard, in special

EIOPA,; o functie de supraveghere comuna a sectorului financiar non-bancar, similara Mecanismului Unic
de Supraveghere (MUS/SSM) din sectorul bancar, este o componenta vitala a arhitecturii institutionale
a SIu.

103 yn activ sigur (safe asset) este definit ca un activ de ultima instanta care satisface apetitul global pentru

stabilitate monetara prin mentinerea valorii activului monetar atunci cand riscurile economice sau politice
devin prea mari (Sursa: Demertzis, M., Fiorito A.(2026), European Financial Dependences: the need for
choices. STG Policy Papers, Florence School of Transnational Governance, Issue 2026/11, May, URL:
https://cadmus.eui.eu/bitstreams/c1fb6e12-3f6e-4385-98b5-7e4d94da0974/download )

104 Demertzis, M., Fiorito A.(2026), European Financial Dependences: the need for choices. STG Policy Papers,

Florence School of Transnational Governance, Issue 2026/11, May, URL:
https://cadmus.eui.eu/bitstreams/c1fb6e12-3f6e-4385-98b5-7e4d94da0974/download .

105 pcE (2026b), The international role of the euro, raport anual, iunie.; a se mai vedea si PE (2026), Grupul de

experti EGOV, analize privind armonizarea legislatiei valorilor mobiliare, precum si BRI, analize privind
reorientarea fondurilor de pensii dinspre veniturile fixe si analiza Bruegel, (2026), Size versus allocation in
capital market development: evidence from pension funds and insurance companies; AMAFI / Rexecode;
Insurance Europe.
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consumatorilor si mentinerea unor piete supravegheata in comun, fara
perioada de tranzitie®.

Pana a se decide sub ce formuld de guvernanta interna se va supraveghea
sectorului financiar non-bancar, ramane vitala simplificarea cadrului european
de reglementare, in special a solicitarilor privind raportarea datelor si
proportionalitatea.

1.3.7. Prioritatea 6: internationalizarea euro intre ambitie si constrangeri

Pentru cresterea rolului international al euro este necesar un acord politic
extins la nivelul tuturor statelor membre (si nu numai) prin care BCE sa poata
oferi sprijin monetar oricaror tari terte, inclusiv in criza; fara sprijin politic clar,
transparent si explicit juridic, BCE nu se poate angaja intr-un astfel de sprijin de
ultima instanta. O alta decizie politicd majora priveste extinderea imprumuturilor
comune in euro pe pietele internationale, care se leaga tot de progresul uniunii
fiscale. Tn afara vointei politice, ce conteaza pentru BCE este atat capacitatea
unui stat de a-si finanta propriile deficite, cat si lichiditatea constants,
capacitatea investitorilor de a accesa imediat sume mari in euro.

BCE raporteaza ca rolul international al euro a crescut moderat in 2025,
ajungand la aproximativ 20 la sutd in functie de indicatorii-cheie!?’, pe fondul
emisiunilor record de obligatiuni in euro si al pozitiei de lider pe pietele de
obligatiuni verzi. Doar ca, fragmentarea geopolitica si dominatia sistemelor de
plati americane raman intre cele mai mari provocari pentru un euro cat mai
global.

CEPR considera ca actualul impas de emitere de noi active sigure comune
europene denominate in euro (euro-denominated common safe assets) se
datoreaza atat unei probleme de secventiere, dar mai ales unei viziuni diferite
cu privire la design-ul capacitatii fiscale comune!®; economisti precum Dorrucci
si Rossi, 20261% au propus, recent, o foaie de parcurs citre emiterea de noi
active sigure comune europene denominate in euro si construite in jurul

principiului suveranitatii platilor, care ar include si moneda euro digitala.

1.3.8. Prioritatea 7: digitalizarea monedei euro (euro digital)

Acordul politic realizat de PE in data de 23 iunie 2026 pentru stabilirea
principalelor repere de lansare a proiectului euro digital este demn de
mentionat, mai ales ca discutiile au durat circa trei ani de cand a fost lansata
propunerea CE. Adoptat de Comisia ECON, la doua zile dupa acordul politic

Declaratia de la Berlin din 28 mai 2026 si Pachetul de integrare si supraveghere a pietei (MISP) propus de CE;
a se vedea si Cipollone, P. (2026), interventii publice privind integrarea pietelor de capital.

BCE (2026b), idem nota 67.

Raportul Marjolin (1975) si MacDougall, (1977), Daianu, D., Basevi, G., D'Adda, C., & Kumar, R. (2014),
Bénassy-Quéré, A., Brunnermeier, M., Goldberg, H., et al. (2018), Bénassy-Quéré, A., & Giavazzi, F. (Eds.).
(2023), etc.

Dorrucci, E., Rossi, A. (2026), Analiza privind o foaie de parcurs cdtre un activ sigur european CEPR.
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din PE, cu o larga majoritate europarlamentara, este iarasi, de dimensiuni
aproape istorice, mai ales ca versiunea PE depaseste propunerea CE.

Interesant de mentionat este faptul ca, deblocarea consensului politic din PE a
survenit dupa semnalul politic dat la Consiliul European din 19 martie 2026,
care a fixat finalul anului lui 2026 ca obiectiv de aprobare a intregului cadru
legislativi!®. Negocierile politice au convenit aspecte-cheie privind protectia
datelor, confidentialitatea si functionarea aplicatiei, care va include atat
functionalitati online, cat si offline (acesta o fost si unul dintre cele mai
controversate puncte de negociere). Solutia de compromis BCE-PE a combinat
accesibilitatea digitala cu un nivel ridicat de confidentialitate si de rezilienta
operationala in cazul intreruperilor.

Procedural, dosarul tehnic urmeaza sa intre la trialog (semestrul 2), adica
amendamentele propuse de PE vor trebui negociate la nivel de fiecare stat
membru, ceea ce va insemna implicarea bancilor centrale intr-un proces
diplomatic delicat la nivel national si european.

La mijlocul lunii iulie 2026, BCE a selectat 36 de furnizori de servicii de plati
europene cu ajutorul cirora va demara faza pilot a proiectului euro digital'?,
programata sa inceapa in a doua jumatate a anului 2027. Acest exercitiu va
avea o durata de 12 luni si se va desfasura in cooperare cu 19 banci centrale
nationale din zona euro, cu scopul de a evalua functionalitatea tehnica si
procesele operationale ale viitoarei monede digitale. Prima emisiune de
moneda digitala este planificata pentru anul 2029, sub rezerva adoptarii
cadrului legislativ.

1.3.9. Prioritatea 8: ambitia politica pentru implementarea obiectivelor de
mai sus depinde de negocierea faliilor bugetare din viitorul Cadrul Financiar
Multianual 2028-2034

O foarte grea incercare politica este in ceea ce priveste propunerea CE
referitoare la CFM 2028-2034, prezentata la 16 iulie 2025. Cu un buget total de
aproximativ 1 763 miliarde euro (preturi 2025) si structurat pe patru capitole
(competitivitate, coeziune, securitate si investitii strategice), care inlocuiesc
cei sapte piloni din 2021-2027 (Consiliu, 2026)*?, viitorul CFM 2028-2034

se anunta deosebit de dificil de negociat. Deocamdata, pana la intrarea in
negocieri pe cifre (NegoBoxes), discutiile vizeaza cea mai importanta decizie
politica: majorarea sau pastrarea valorii planificate.

Consiliul European (2026) a decis ca legislatia privind euro digital sa se finalizeze in acest an; PE a deblocat
impasul politic din ECON si, pe data de 23 iunie, a aprobat primul pachet legislativ astfel incat BCE sa inceapa
o prima emisiune potentialad in 2029. A se vedea si Euronews (2026), EU Parliament unblocks key political
hurdle in digital euro negotiations, 27 martie.

BCE (2026), Digital Euro pilot, URL: https://www.ecb.europa.eu/euro/digital euro/pilot/html/index.en.html

Consiliul UE (2026), Grupul de lucru ad-hoc privind Cadrul Financiar Multianual (AHWP MFF); propunerea CE
privind CFM 2028-2034, 16 iulie 2025, URL: https://www.consilium.europa.eu/ro/council-eu/search-the-list-
of-council-preparatory-bodies/ad-hoc-working-party-on-the-multiannual-financial-framework-ahwp-mff/
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Statele net contributoare isi coordoneaza pozitia in sensul de a limita cresterea
valorii planificate: o propunere de circa 1,8 trilioane euro este considerata o
povara prea mare, cu atat mai mult cu cat din 2028 incep platile aferente
rambursarii datoriei comune (scadenta NGEU), ceea ce ar ridica volumul total
spre aproape 2 trilioane euro!3. Suedia se opune cel mai ferm, solicitand o
reducere; Austria respinge ideea rezolvarii problemelor prin alocari mai mari;
Danemarca, Finlanda, Tarile de Jos, Germania, Franta, Irlanda si Belgia
coordoneaza o pozitie comuna de limite clare (fiscal red lines).

Pentru un alt grup de state rdmane prioritar principiul coeziunii care, daca se va
mentine Tn actualele valori, fara reducere in favoarea exclusiva a apararii sau
competitivitatii, va fi necesara majorarea valorii bugetare planificata pentru
CFM 2028-2034. Grupul ,,Prietenii Coeziunii” este format din statele traditional
beneficiare nete (Romania, Polonia, Bulgaria, Croatia, Cehia, Slovacia, Slovenia,
Ungaria, Estonia, Letonia, Lituania, Grecia, Portugalia, Spania, Malta, Cipru),
care vor, in continuare, bani europeni si alocari predictibile pentru
infrastructura, dezvoltare regionala si convergenta, iar gestionarea acestor
fonduri sa ramana un atribut national, regional si local. Toate aceste state
resping principiul centralizarii propus de CE si de statele net contributoare,

prin noile planuri nationale integrate; complementar, aceste state mai sustin
pastrarea aceluiasi nivel de flexibilitate sporita Tn alocarea fondurilor PAC.

Pe partea de venituri, CE a prezentat pachetul de reforma fiscala (tax omnibus),
parte a agendei de simplificare. Beneficiile pentru mediul de afaceri, estimate
la circa 5,3 miliarde euro anual, ar proveni din simplificarea impozitarii
dividendelor, dobanzilor si redeventelor intre statele membre, iar alte circa

1,7 miliarde euro pe an din ajustarea unor dispozitii. Pachetul modifica
Directiva privind dobanzile si redeventele si Directiva privind societatile-mama
si filialele si introduce reguli simplificate pentru companiile sub incidenta
standardului global minim al OCDE (Pilonul Il); masurile ar putea diminua
veniturile unor state prin extinderea scutirilor, iar adoptarea necesita
unanimitate!,

Tot pe partea de venituri, CE a confirmat ca amenda aplicata companiei Google,
in suma de 4,6 miliarde euro, redusa la 4,125 miliarde euro in 2022 de Curtea
de Justitie a UE, urmeaza a fi virata direct la Bugetul UE pe termen lung!®®,

ca urmare a respingerii recursului Google si Alphabet si a aplicarii deciziei

Tncepand cu 2028, valoarea totald a cheltuielilor planificate din CFM2028-2034 ar reprezenta circa 1,26 la sut3
din Venitul National Brut cumulat al UE-27, comparativ cu circa 1,1 la sutd in actualul CFM 2021-2027,

in conditiile Tn care din 2028 incep scadentele aferente rambursarii datoriei comune contractate prin
NextGenerationEU (NGEU).

CE (2026f), Pachet de simplificare fiscala (Tax Omnibus), care include modificari ale Directivei privind
dobanzile si redeventele si ale Directivei privind societatile-mama si filialele, precum si reguli simplificate
pentru Pilonul Il (nivelul standard global minim de impozitare al OCDE). Adoptarea noului pachet legislativ
necesitd votul unanim al tuturor celor 27 state membre.

Reuters, (2026), Google loses fight against record €4.1 billion EU antitrust fine, 2 July, URL:
https://www.reuters.com/world/eu-top-court-dismisses-google-fight-against-record-41-billion-eu-antitrust-

fine-2026-07-02/
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definitive executorie pentru abuz de pozitie dominanta prin sistemul de operare
Android**®.

Testul real al vointei statelor membre de a trece de la finantare conjuncturala
la 0 arhitectura fiscala comuna durabild ramane dezbaterea privind resursele
proprii a readus in discutie tema cresterii stocului de indatorare comuna

a Uniunii prin rostogolirea (rollover) datoriei create pentru finantarea
programului NextGenerationEU; concret, Franta si Grecia au propus amanarea
rambursarii obligatiunilor emise in iulie 2020, imediat dupa declansarea
pandemiei, cu scopul de a largi marja de negociere bugetara!’. La Consiliul
European din 18 si 19 iunie 2026, presedintele Costa a sugerat presedintiei
irlandeze (iulie-decembrie 2026) sa ajunga cat mai rapid la un compromis
privind noi surse de resurse proprii pentru a se putea mentine termenul de
finalizare a CFM pana la finalul lui 2026, calendar considerat insa nerealist de
mai multe state!'®. Deocamdat§, nu se poate avansa cu aceasta propunere
franco-greceasca pentru ca s-a reactivat disputa clasica dintre statele nordice
si cele sudice cu privire la suplimentarea datoriei europene pentru a finanta
cheltuieli curente. S-a invocat acum precedentul cooperarii consolidate, folosit
pentru a obtine unanimitatea la votul de aprobare a imprumutului pentru
Ucraina, care ar putea fi folosit ca posibil model de deblocare!?®.

Primele discutii pe cifre concrete (NegoBoxes) s-au derulat in Consiliul Afaceri
Generale din 16 decembrie 2025, dar negocierile formale au inceput in aprilie
2026, sub presedintia cipriota. Presedintia irlandeza a anuntat, ca prioritati
pe urmatoarele sase luni, o convergenta de pozitii pe cele patru capitole,

o clarificare a volumului total bugetat prin CFM 2028-2034 precum si a noilor
resurse proprii si mentinerea calendarului. Statele ,,au responsabilitatea
colectiva de a ajunge la un acord pana la sfarsitul anului 2027; aceasta este
singura modalitate de a ne asigura ca CFM 2028-2034 devine functional pana
la inceputul anului 2028” (Costa, 2026)%°. In prima parte a lunii iunie 2026,
CE a transmis o defalcare detaliata iar reluarea negocierilor este prevazuta
pentru luna octombrie 2026.

Romania se pozitioneaza in grupul statelor membre care sustin mentinerea
unui buget european la nivelul propus de CE pentru perioada 2028-2034
(2 000 miliarde euro) dar cu protejarea fondurilor de coeziune si a mentinerii

CJEU (2026), Judgment of the Court in Case C-738/22 P | Google and Alphabet v Commission, 2 July, URL:
https://curia.europa.eu/site/upload/docs/application/pdf/2026-07/cp260093en.pdf

https://epthinktank.eu/2026/06/17/outlook-for-the-european-council-18-19-june/

Euronews, (2026), Article 19 June, URL: https://www.euronews.com/my-europe/2026/05/15/merz-doubles-
down-on-opposition-to-draghi-style-common-debt-proposal

Din punct de vedere juridic, imprumutul NextGenerationEU (aprox. 800 miliarde euro) a fost autorizat prin
Decizia privind resursele proprii aferenta CFM 2021-2027, prin care se stabileste incheierea operatiunilor
nete de imprumut pentru anul 2026 si rambursarea integrald a tuturor imprumuturilor pana cel tarziu la

31 decembrie 2058. Trei state au fost impotriva acestei decizii (Cehia, Ungaria si Slovacia) si, ca atare, au fost
scutite de orice obligatie financiard, in vreme ce celelalte 24 de state, intre care si Romania, mutualizeaza
aceste costuri potrivit articolului 332 din TFUE.

Consiliul European, 23-24 aprilie 2026, Comunicat de presa si declaratii ale presedintelui Anténio Costa.
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finantarii politicii agricole comune; aceste doua componente sunt, in continuare,
considerate de Romania ca fiind esentiale pentru a sustine convergenta reala
(Naumescu, 2026)*2,

Toate obiectivele de reconfigurare a arhitecturii interne si externe a Proiectului
European par timide in raport cu amploarea riscurilor geopolitice in crestere,
iar solutiile propuse pana acum par a fi insuficiente sa acopere deficientele
structurale din sistemul financiar european (Wolf, 2026%?). nsa, pentru
cetatenii europeni, semnalul politic este ca se trece de la deziderate asertive la
actiuni si nu ca se rezolva toate problemele europene (Draghi, 2026%).

Directii de actiune pentru stimularea
competitivitatii in domeniul
tehnologiei in Uniunea Europeana

Contextul actual

Progresul tehnologic si propagarea acestuia in economie sunt strans legate de
dezvoltarea economica (a se vedea, de exemplu, Barro si Sala-i-Martin (2004),
Acemoglu et al. (2026)). Dinamismul tehnologic recent are in vedere domenii

precum inteligenta artificial (IA), biotehnologia'?*, tehnologia cuanticid!® sau

observarea spatiului. Potentialul de crestere al economiei este un determinant
cheie al ratei naturale a dobanzii, care la randul sau este un element important
in stabilirea conduitei politicii monetare pentru mentinerea stabilitatii

preturilor.

Dincolo de atentia mediatica si interesul sporit al burselor de valori din jurul
companiilor din sectorul tehnologic, utilizarea inovatiilor si solutiilor avansate
tinde sa se propage tot mai mult la nivelul economiilor, avand in vedere
potentialul transformativ pe care acestea il au prin canale precum automatizarea
sarcinilor si impulsionarea activitatii de cercetare.

Naumescu V. (2026), Interviu, G4 Media, 17 iulie, URL: https://www.gdmedia.ro/video-interviu-valentin-
naumescu-consilier-prezidential-romania-sustine-obiectivele-unui-buget-european-ambitios-si-mentinerea-
fondurilor-de-coeziune.html

Wolf, M. (2026). Imbalances are back on the global agenda, Articol FT, 6 May 2026, URL:
https://www.ft.com/content/72ab51ed-8dcc-46c5-8457-6944d98bf280?syn-25a6blab=1

Biotehnologia reprezinta utilizarea proceselor de la nivel molecular pentru dezvoltarea unor tehnologii si
produse pentru uz uman. Mai multe detalii se gdsesc, de exemplu, la: https://www.wipo.int/web-
publications/a-primer-on-technology-transfer-in-the-field-of-biotechnology/en/1-what-is-biotechnology.html

Stiinta cuantica se refera la domeniul de studiu al particulelor fundamentale ale materiei si energiei, la nivel
atomic si sub-atomic. Mai multe detalii se gasesc, de exemplu, la:
https://scienceexchange.caltech.edu/topics/quantum-science-explained.
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Directorul general al FMI Kristalina Georgieva (2026) subliniaza ca IA are
potentialul sa contribuie la sporirea productivitatii, astfel incat sa duca
cresterea economica globala la niveluri superioare celor anterioare pandemiei,
dar, si ca, schimbarile tehnologice majore au un potential perturbator
pronuntat, in special asupra pietei muncii. De asemenea, sunt de asteptat
divergente intre state, acelea cu structuri economice favorabile adoptarii IA
(infrastructuri digitale puternice, forta de munca calificata, reglementari legale
robuste) fiind mai predispuse sa beneficieze mai timpuriu si mai amplu de
avantajele acesteia. Politica fiscala poate contribui la sustinerea cercetarii si
recalificarii fortei de munca si nu ar trebui sa incurajeze automatizarea in
detrimentul oamenilor. Este necesar ca IA sa fie reglementata astfel incat
utilizarea ei sa fie sigura si echitabil3, dar fard a reprima inovarea. in plus,
pentru a beneficia de avantajele de scalad pe care le poate genera IA, este
esentiala cooperarea dintre guverne si cercetatorii in domeniu.

Pregatirea pentru adoptarea tehnicilor de IA este esentiald pentru valorificarea
potentialului acestora si atenuarea riscurilor inerente, in contextul in care
impactul acestora poate fi diferit asupra sectoarelor economice, ocupatiilor si
intre state, in functie de structura economiilor. Al Preparedness Index elaborat
de FMI (Cazzaniga et al., 2024) ia in considerare cateva componente strategice
in ceea ce priveste gradul de pregatire al statelor pentru adoptarea
tehnologiilor de IA, respectiv, infrastructura digitald, inovatia si integrarea
economica, politicile privind capitalul uman si piata muncii si cadrul de
reglementare si de etic§!?®. Pentru anul 2023, valoarea indicelui in cazul
Romaniei (0,58) s-a situat sub cea aferenta UE in ansamblu (de 0,66),
subcomponentele sale sugerand ca o zona de imbunatatire o reprezinta
politicile privind educatia si abilitatile digitale si cele privind flexibilitatea pietei
muncii.

Pentru anul 2025, datele Eurostat arata ca la nivelul intregii Uniuni aproximativ
o cincime din firmele cu mai mult de 10 angajati utilizeaza cel putin o tehnica
din aria IA. Romania se plaseaza in randul statelor cu cea mai restransa folosire
a acestor instrumente, 5,21 la suta din total, ponderea intreprinderilor
consemnand totusi o crestere de aproximativ 3,8 ori comparativ cu anul 2021,
prima perioada pentru care sunt disponibile aceste date, respectiv, 1,38 la suta.
n ceea ce priveste sectoarele de activitate ale intreprinderilor pentru care sunt
utilizate aceste tehnologii in cazul Romaniei in anul 2025, cele mai importante
sunt activitatile de vanzari si marketing si cele referitoare la procesele de
productie.

IA este o tehnologie de interes general (engl. general-purpose technology) si are
un puternic potential disruptiv asupra sectoarelor economice, necesitand
investitii substantiale nu doar in tehnologia de baza, ci si in pregatirea fortei de
munca, seturi de date, centre de date si organizarea proceselor. OECD a realizat
o evaluare a cheltuielilor de investitii referitoare la IA (Fonteneau et al., 2025)

Indicele se concentreaza mai degraba pe nivelul de pregatire in ceea ce priveste adoptarea tehnicilor de IA,
decat pe capacitatea de inovare.
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pentru statele UE pentru anul 2023, defalcat pe patru componente: aptitudini,
cercetare si dezvoltare, date si echipamente si, respectiv, alte cheltuieli
referitoare la proprietatea intelectuald. La nivelul intregii Uniuni, autorii
estimeaza in scenariul de baza un nivel al cheltuielilor de investitii in IA de

257 miliarde euro, cea mai mare parte reprezentand categoria de dezvoltare

a abilitatilor fortei de munca (aproximativ 41 la suta din total), urmata de cea
a datelor si echipamentelor (aproximativ 37 la sutd). Finantarea cheltuielilor
de investitii in IA este generata in principal de sectorul privat, cu o pondere

de 73 la suta din total. Pentru Romania, in anul 2023 sunt estimate investitii
referitoare la IA de aproximativ 3,78 miliarde euro, reprezentand in majoritate
covarsitoare remunerarea specialistilor ICT si doar marginal cheltuieli de
cercetare si dezvoltare.

Asa cum subliniaza Raportul Draghi (2024), divergenta in ceea ce priveste
sporirea productivitatii dintre SUA si Europa este in stransa legatura cu
decalajul de inovare?’. In timp ce SUA a pus in prim plan investitiile in
tehnologii cu impact transformator, Europa a ramas prinsa in capcana
tehnologiilor mai traditionale, de complexitate medie si care au, comparativ,
un potential mai redus de propagare in cresteri de productivitate. Investitiile in
tehnologii transformatoare implica riscuri si incertitudini mai mari comparativ
cu cele de complexitate medie, avand in general rate mai ridicate de nereusita.
n acest context, reglementarile excesiv de restrictive sporesc in mod
disproportionat costurile asociate esecurilor si restructurarilor, descurajand
activitatea investitionala in sectoarele care presupun tehnologii avansate.
Bothner et al., 2026 arata ca imbunatatirea guvernantei institutionale si
reducerea poverii provenite din reglementari sunt asociate cu o pondere mai
ridicata a investitiilor Tn sectoarele high-tech, inclusiv cele expuse la utilizarea
IA. Rezultatele empirice sugereaza ca alinierea calitatii institutionale si a celei
privind cadrul de reglementare a statelor membre la frontiera corespunzatoare
UE ar putea spori ponderea investitiilor Tn sectoarele tehnologiilor avansate

cu pana la 50 la sutd, contribuind la inchiderea de o magnitudine similara a
decalajului de productivitate dintre SUA si UE.

Obtinerea unor castiguri semnificative de productivitate pe seama adoptarii IA
la nivelul UE depinde de flexibilizarea reglementarilor si de adancimea pietei
unice, care sa permita firmelor inovatoare in domeniu sa ajunga la baza larga
de clienti a Uniunii. Misch et al., 2025 arata c3, in absenta reformelor, sporirea
pe un orizont de cinci ani a productivitatii din adoptarea Al pentru Europa este
estimata de autori la un nivel relativ modest, respectiv 1,1 la suta, insa in
scenariile optimiste ale implementarii reformelor, beneficiile sunt estimate a
avea valori aproape duble. Tn cazul Romaniei, beneficiile sunt apreciate a fi mult
mai modeste, castigul de productivitate pe un orizont de cinci ani fiind de
aproximativ 0,5 la suta. Este de mentionat si ca adoptarea tehnologiilor de 1A
ar putea sa adanceasca, temporar, disparitatile dintre state.

127 Mai multe detalii privind evolutia unor indicatori privind evolutia sectorului high-tech in UE se gasesc in

Capitolul 3 din Raportul EuroMonitor nr. 21, BNR, aprilie 2026.
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Strategii ale Uniunii in domeniul tehnologiei

Dupa publicarea Raportului Draghi in luna septembrie 2024 si a "’Busolei
Competitivitatii’”’ Tn luna ianuarie 2025 (CE, 2025), pe parcursul anului 2025
Comisia a inceput transpunerea recomandarilor formulate in aceste documente
in initiative concrete. Una dintre prioritatile pentru consolidarea potentialului
economic, rezilientei, securitatii si autonomiei strategice a Uniunii vizeaza
inovatia. CE are in vedere patru directii de actiune, respectiv, investitii in
domeniul inteligentei artificiale, sustinerea lansarii noilor companii de
tehnologie, sustinerea cercetarii si dezvoltarii calificarii fortei de munca si

promovarea dezvoltarii tehnologiilor cuantice.

Initiativa InvestAl, lansata in luna februarie 2025, are in vedere investitii in
domeniul IA, inclusiv gigafabrici de IA (engl. Al gigafactories), avand in vedere
ca infrastructura de mari dimensiuni este necesara pentru a permite cooperarea
in vederea dezvoltarii unor modele complexe de IA la nivel european in scopul
restrangerii sau inchiderii decalajului existent in domeniul high-tech in comparatie
cu SUA si China. Se are in vedere ca gigafabricile de IA sa fie finantate prin cel
mai mare parteneriat public-privat la nivel mondial, respectiv, un nou fond
european de 20 miliarde euro. Aceastd initiativad vizeaza mobilizarea in total a
200 miliarde euro, grupul BEI participand de asemenea la sustinerea financiara,
catre proiecte menite sa sustina inovatia si productivitatea in Uniune.

Strategia privind lansarea si scalarea companiilor din domeniul tehnologiei
(EU Startup and Scaleup Strategy), lansata in luna mai 2025, are ca scop
sustinerea conditiilor propice de dezvoltare a companiilor inovatoare,

de intarire a capacitatii industriale si de reducere a dependentelor in sectoare
si tehnologii critice!?®, Strategia este structurata in linie cu nevoile specifice
pe care firmele inovatoare le au pe parcursul duratei de viata, de la faza de
cercetare, la etapa de lansare pe piata a produselor si, respectiv, de expansiune
a afacerilor. Sunt avute in vedere cinci elemente centrale referitoare la cadrul
de reglementare favorabil inovatiei, imbunatatirea cadrului de finantare,
facilitarea intrarii pe piata si dezvoltarea afacerilor, atragerea si mentinerea
talentelor si asigurarea accesului la infrastructuri, retele si servicii.

Initiativa Choose Europe for Science, lansata in luna mai 2025, este o strategie
care are drept obiectiv crearea conditiilor pentru atragerea si mentinerea in
Europa a talentelor in domeniul stiintei si cercetarii si, in general, a expertilor
cu calificari inalte si pentru sustinerea translatarii inovatiilor si descoperirilor
stiintifice citre aplicatii comerciale?°.

Strategia in domeniul tehnologiilor cuantice (Quantum Europe Strategy),
lansata in luna iulie 2025, vizeaza incurajarea unui ecosistem suveran care sa
sustina dezvoltarea companiilor nou infiintate si transformarea descoperirilor

Mai multe detalii se gasesc in documentul , The EU Startup and Scaleup Strategy, Choose Europe to start and
scale”, (CE, 2025b).

Mai multe detalii se gasesc la: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/speech 25 1130
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stiintifice Tn solutii viabile din punct de vedere comercial, in paralel cu mentinerea
standardului de excelenta pe care Europa il are in acest moment la nivel
stiintific'3%. Strategia are in vedere cinci zone interconectate, respectiv, cercetarea
si inovarea, dezvoltarea infrastructurii, consolidarea ecosistemului, utilizarea
duala a acestor tehnologii (pentru sustinerea competitivitatii si autonomiei
strategice in aparare si securitate) si dezvoltarea competentelor fortei de
munca in domeniul tehnologiilor cuantice.

n ceea ce priveste investitiile in sfera IA, dupa lansarea initiativei InvestAl,

au urmat cateva etape importante in decursul anului 2025 si in prima jumatate
a anului 2026. Subiectul este cu atat mai presant cu cat, intre ceilalti doi
competitori semnificativi in domeniul IA, SUA si China, decalajul in ceea ce
priveste performanta modelelor de IA pare sa se fi inchis pe parcursul anului
2025, conform Artificial Intelligence Index Report 2026.

— Al Continent Action Plan (aprilie 2025) are in vedere transformarea Europei
intr-un continent al IA si este preconizat a actiona pe planul competitivitatii
si productivitatii (pentru optimizarea proceselor de adoptare a deciziilor
pentru sustinerea castigurilor de productivitate si a modelelor de afaceri
inovatoare) si pe cel al intaririi securitatii (pe masura ce tehnologia tinde s3
aiba o importanta sporitd in echilibrul international de putere)*3!. Eforturile
sunt proiectate a se concentra in cinci directii, respectiv, consolidarea
infrastructurii computationale, obtinerea de date de intrare de calitate,
dezvoltarea de algoritmi de IA si utilizarea acestora Tn procesul de adoptare
a deciziilor, sprijinirea constituirii unei baze solide pentru atragerea
talentelor si simplificarea cadrului de reglementare.

— Apply Al Strategy (octombrie 2025) este o strategie menita a completa
Al Continent Action Plan*32. Avand in vedere potentialul transformator pe
care IA il are asupra modului de functionare a economiilor, aceasta
strategie are in vedere impulsionarea utilizarii 1A Tn industrii cheie ale UE
si Tn sectorul public, adresarea provocarilor intersectoriale (prin sustinerea
adoptarii IA de catre intreprinderile mici si mijlocii si pregatirea fortei de
munca) si stabilirea unui mecanism unic de guvernanta care sa sprijine
cooperarea intre partile implicate. Aceasta strategie este insotita de
Al in Science Strategy (octombrie 2025) care isi propune sa permita accesul
cercetatorilor la capacitati de calcul, date si fonduri pentru cercetare intre
statele UE si mediul privat pentru dezvoltarea stiintifica de frontiera in
domeniul A si, mai extins, in cercetarea stiintifica bazata pe 1A 13,

130 Mai multe detalii se gasesc in documentul ,,Quantum Europe Strategy: Quantum Europe in a Changing World”
(CE, 2025c).

131 Mai multe detalii se gasesc in documentul , Al Continent Action Plan” (CE, 2025d).
132 Mai multe detalii se gasesc in documentul ,,Apply Al Strategy” (CE, 2025e).

133 Mai multe detalii se gdsesc in documentul ,,A European Strategy for Artificial Intelligence in Science Paving
the way for the Resource for Al Science in Europe (RAISE)” (CE, 2025f).
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— Tech Sovereignty Package (iunie 2026) reprezinta un set de masuri care sa
sporeasca suveranitatea Uniunii in dezvoltarea si controlul tehnologiilor,
a datelor si infrastructurilor cheie, in paralel cu reducerea dependentelor
de furnizori din afara UE. Pachetul include propuneri legislative in domeniul
semiconductorilor si cloud (Chips Act 2.0 si Cloud and Al Development Act),
strategia privind open source (EU Open Source Strategy) si strategia privind
utilizarea IA in domeniul energiei (Strategic Roadmap for Digitalisation and
Al in Energy).

Pentru prevenirea riscurilor care provin din utilizarea tehnicilor de IA,
Parlamentul European a emis in anul 2024 Al Act, primul set de reglementari
legale la nivel mondial privind IA, care reprezinta un set de reguli pentru
dezvoltatorii si utilizatorii de IA care are ca scop promovarea increderii in
sistemele de |A si sustinerea inovatiei in cadrul UE**. Tn practicd, Al Act
interzice anumite practici considerate ca avand un nivel inacceptabil de risc,
iar sistemele de IA evaluate a fi de mare risc sunt supuse unor obligatii stricte
nainte de punerea acestora pe piat4. In luna noiembrie 2025, CE a propus un
pachet de masuri de simplificare a regulilor privind mediul digital, menite sa
sprijine activitatea economica si inovatia, si care este format din trei componente.

— Digital Omnibus on Al propune introducerea unor elemente precum
implementarea eficienta a unor reguli privind IA care sa fie favorabile
inovarii, simplificarea raportarilor privind securitatea cibernetica, un cadru
de protectie a confidentialitatii favorabil inovarii!®.

— Data Union Strategy are in vedere adresarea nevoi de a avea date de buna
calitate care sa permita exploatarea potentialului acestora pentru
extinderea afacerilor si sustinerea inovarii, in special pentru firmele mici si
mijlocii®3.

— European Business Wallet are in vedere crearea unui instrument unitar care
s& permita digitalizarea operatiunilor la nivelul sectorului public si privat!®’.

Mai multe detalii se gdsesc in documentul regulamentul Parlamentului European privind setul de reguli
armonizate pentru inteligenta artificiald (Parlamentul European, 2024).

Mai multe detalii se gasesc in documentul ,Digital Omnibus on Al” (Parlamentul European, 2026).
Mai multe detalii se gasesc in documentul ,Data Union Strategy — Unlocking Data for Al” (CE, 2025g).

Mai multe detalii se gdsesc in documentul ,,Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND
OF THE COUNCIL on the establishment of European Business Wallets” (CE, 2025h).
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Evolutia sectorului financiar bancar
romanesc

3.1. Evolutia sectorului bancar

62

Sectorul bancar — principalul jucator al sistemului financiar romanesc —

a mentinut o buna rezilienta, in pofida incertitudinilor privind evolutia
macroeconomica si geopolitica, dar materializarea partiala a vulnerabilitatilor
interne sau externe poate eroda aceasta baza solida, pe termen scurt si mediu.

Grafic 3.1. Principalii indicatori financiari si prudentiali bancari in Romania si UE
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Indicatorii prudentiali si financiari bancari se Incadreaza, in general, in categoriile
de risc scazut conform clasificarii ABE, fiind mai favorabili decat mediile
europene pentru majoritatea acestora (Grafic 3.1). Solvabilitatea ramane solida
(rata fondurilor proprii totale de 23,7 la suta in martie 2026), lichiditatea este
consistenta (cu un indicator LCR de 237,9 la suta in luna mai 2026 si un
indicator NSFR de 191 la suta in martie 2026), pe fondul detinerii de active
lichide si al unui model de afaceri traditional. Exista o buna capacitate de a
genera profit (cu rentabilitatea activelor ROA de 1,5 la sutd in luna mai 2026 si
rentabilitatea capitalului ROE de 14,9 la suta, mai 2026), data de structura de
finantare axata pe depozite de la sectorul real, preponderent sub forma de
depozite la vedere cu costuri reduse. Eficienta operationala are un caracter mai
asimetric in functie de marimea bancii si a fost influentata negativ de taxa pe
cifra de afaceri (indicator cost/venit de 50,8 la suta in luna mai 2026). Calitatea
activelor are un caracter satisfacator (cu o rata NPL de 2,9 la suta Tn luna mai
2026), gradul de acoperire cu provizioanele fiind semnificativ mai ridicat decat
media europeana (63,1 la suta in mai 2026, fata de 41,3 in UE in martie 2026).
Rezultatele celui mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii confirma
capacitatea sectorului bancar de a absorbi eventuale socuri macroeconomice,
fara afectarea stabilitatii financiare.
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Persista o serie de provocari la adresa stabilitatii sectorului bancar precum:
riscul unei deteriorari mai pronuntate a calitatii activelor; interconexiunea cu
statul — cea mai ridicata din UE ca aport in active, corelata cu mentinerea unei
intermedieri financiare reduse; creditarea in valuta a companiilor nefinanciare;
accentuarea relevantei riscurilor emergente si conturarea unor noi riscuri,
precum cele asociate digitalizarii si atacurilor cibernetice, cele climatice sau
cele aferente riscului geopolitic. Avand Tn vedere evolutiile incerte ale acestor
riscuri, mentinerea unei conduite prudente a bancilor in materie de capital si
de administrare a rezervelor de lichiditate raméane esentiala pentru sustinerea
stabilitatii financiare pe termen lung.

Totodata, pozitia sectorului bancar ar putea fi influentata in perioada urmatoare
de o serie de provocari suplimentare generate de adaptarea la noile cerinte
operationale, tehnologice, de reglementare sau de actiunea Consiliului
Concurentei. Costurile conformarii cu cadrul DORA si eforturile de ntarire a
rezilientei cibernetice pot afecta dinamica eficientei operationale. Desi eforturile
de simplificare a cadrului prudential si de raportare intreprinse la nivel
european urmaresc cresterea proportionalitatii si a eficientei cerintelor
aplicabile, perioada de tranzitie poate presupune costuri suplimentare de
implementare si ajustare pentru institutiile de credit. In plus, extinderea
cerintelor de transparenta aferente Pilonului lll genereaza implicatii
suplimentare asupra resurselor operationale ale bancilor.

Una din vulnerabilitatile structurale la adresa stabilitatii financiare din Romania
este nivelul scazut al intermedierii financiare, cel mai redus din UE, activele
bancare raportate la PIB reprezentdnd 49,3 la suta (septembrie 2025, Grafic 3.2).

Grafic 3.2. Gradul de intermediere financiara in tarile UE (septembrie 2025)
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Desi dinamica creditarii bancare a fost consistenta in ultimii ani, superioara
multor tari din UE, conexiunea cu statul s-a consolidat in ultima decada pana la
27,6 la suta din active (mai 2026), aspect benefic pentru indicatorii prudentiali,
dar care conduce la accentuarea riscului de concentrare si de rata dobanzii.
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Pe de alta parte, caracteristicile specifice companiilor, precum disciplina scazuta
la plata sau vulnerabilitatile bilantiere (finantarea semnificativa prin datorii
comerciale, subcapitalizarea companiilor etc.), sunt elemente care au o
relevanta aparte pentru dimensiunea cererii solvabile locale. Daca pe partea
ofertei de creditare, sectorul bancar dispune de resurse pentru continuarea
creditarii, pe partea cererii de credit se pot identifica surse de crestere, atat la
nivelul companiilor, cat si al populatiei. Potentialul de majorare a creditarii ar
putea fi amplificat atat pe canal intern, cat si extern.

Stimularea creditarii prin programele garantate de stat ar trebuie sa tina cont
pe viitor intr-o masura mai mare de efectele de multiplicare a rezultatelor in
economie. Programele de garantare a creditelor oferite de stat in ultimii ani au
sprijinit finantarea, insa au intarit si legatura dintre stat si banci. Aceste credite
si-au redus relevanta pentru portofoliul creditelor companiilor nefinanciare

(9 la suta, martie 2026) odata cu apropierea de scadenta. Calitatea creditelor
catre companii garantate de stat s-a deteriorat semnificativ (rata creditelor
neperformante 11,3 la suta, martie 2026, Grafic 3.3), ceea ce sustine principiile
Recomandarii CNSM 4/2025 in sensul calibrarii mai atente a acestor programe,
pentru a tinti beneficiarii potriviti si pentru a contribui la dezvoltarea
sectoarelor strategice pentru economia romaneasca. Exemple in acest sens ar fi
sectoarele asociate: securitatii alimentare; securitatii energetice; Medium High,
High Tech, Knowledge intensive services; apararii.

Grafic 3.3. Rata creditelor neperformante companii nefinancare —garantate sau
negarantate de stat
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Companiile nefinanciare performante reprezinta o sursa interna potentiala
pentru cresterea dimensiunii bancare. Considerand firmele active in Romania
care se situeaza n top 15 la sutd dupa scorul calculat pe baza profitului net,

al cheltuielilor salariale si al numarului de salariati, in cel putin sapte din ultimii
noua ani analizati (Tn cele mai relevante opt sectoare de activitate) se estimeaza
un potential de creditare de circa 321 miliarde lei, acoperind aproximativ 14 mii
de companii (2024). in plus, masurile care vizeaz atenuarea subcapitalizarii
companiilor financiare ar putea contribui la o eligibilitate mai ridicata a
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companiilor la creditare. O diminuare a apelului la creditul comercial in
favoarea creditarii bancare ar fi o alta cale de crestere a intermedierii
financiare. Aceste aspecte au, insa, o componenta structural3, iar transformarea
presupune o imbunatatire a educatiei financiare si a increderii in sectorul
financiar, o schimbare a preferintelor clientelei, etc. Totodata, translatarea
datoriei externe (credite externe si titluri de natura datoriei) a companiilor
nefinanciare catre sectorul bancar local ar fi un factor pozitiv pentru majorarea
intermedierii financiare in Romania, avand in vedere ca aceasta reprezinta

13 la suta din PIB (2025).

Intermedierea financiara are spatiu de dezvoltare si pe canalul sectorului
populatiei, pe bazele solide ale unui cadru macroprudential prudent in privinta
creditarii sustenabile a populatiei. imbun&tatirea gradului de detinere a unui
cont la banca sau la o institutie financiara, ca procent din populatia in varsta
de peste 15 ani, poate, de asemenea, contribui la stimularea intermedierii
financiare. Romania prezinta un decalaj ridicat fata de alte tari UE in privinta
acestui grad, 71 la sutd vs 94 la suta in UE (2024). Un factor benefic ar fi si
cresterea educatiei financiare si digitale a populatiei. Tn plus, romanii reprezint3
cel mai numeros grup de cetateni UE rezidenti in alte state membre (circa

3 milioane de persoane, 2025), iar tintirea acestei clientele ar aduce resurse
importante bancilor si un potential de vanzare incrucisata de produse
financiare.

Grafic 3.4. Structura expunerilor in valuta fata de companiile nefinanciare,
in functie de gradul de hedging
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n privinta cresterii creditarii in valutd a companiilor, monitorizarea releva

ca ponderea expunerilor in valuta in totalul expunerilor bancare fata de
companiile nefinanciare a continuat sa creasca, la 52,6 la suta in martie 2026,
cu 6,4 puncte procentuale mai mult comparativ cu anul precedent. in ciuda
acestei dinamici, exista o serie de factori atenuatori. Pe de o parte, rata
creditelor neperformante la creditele Tn valuta ale companiilor este mai redusa
in comparatie cu creditele in lei (4,1 la sutd vs. 7,3 la suta, martie 2026).
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Pe de alta parte, gradul de acoperire la riscul valutar (hedging)'* al expunerilor

denominate in valuta se mentine moderat (31,7 la sutd, septembrie 2025,
Grafic 3.4). Principala sursa a hedging-ului este data de expunerile acoperite
natural, care reprezentau 23 la suta din totalul expunerilor bancare in valuta la
T3 2025. Din perspectiva sectoriald, cele mai insemnate ponderi ale creditului in
valuta au fost observate in cazul sectorului imobiliarelor (93,4 la suta), care este
acoperit natural la riscul valutar, prin exprimarea preturilor in moneda euro

pe piata nationald. Acesta este urmat de sectorul industriei (64,4 la suta din
creditul la nivel de sector) si de cel al serviciilor (46,7 la suta).

Riscul asociat provocarilor la adresa securitatii cibernetice si a inovatiei
financiare este cuantificat ca fiind un risc sistemic moderat, dar in crestere,

la adresa stabilitatii financiare din Romania. Se remarca interactiunile dintre
riscurile cibernetice, tehnologice si geopolitice, care genereaza o complexitate
in crestere a profilului general de risc al sectorului financiar. Un aspect pozitiv
este implementarea DORA, care contribuie la consolidarea rezilientei
operationale digitale a sectorului financiar european.

Conform Directorului pentru Securitatea Cibernetica Nationald, sectorul
financiar-bancar romanesc a fost tinta predominanta a atacurilor de tip DDoS
in primul trimestru al anului 2026 (64,5 la suta), determinate in special de
tensiunile geopolitice, prin grupuri de tip hacktivist.

Grafic 3.5. Incidente cibernetice cu impact semnificativin UE: incidente totale,
structura pe sectoare relevante si numarul de utilizatori bancari
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Sursa: ENISA, CIRAS incident reporting, calcule BNR

La nivelul UE, incidentele cibernetice cu impact semnificativ se manifesta
accentuat in ultimii ani, sectorul bancar fiind o tinta relevanta (Grafic 3.5).

Companiile acoperite prin export sunt cele al caror raport dintre exporturile nete si serviciul datoriei este mai
mare de 0,5. Companiile acoperite in mod natural sunt cele care opereaza in sectoare in care preturile sunt
denominate n euro pe piata internd. Aceste sectoare includ telecomunicatiile, vanzarile de automobile,
imobiliarele si leasingul operational. Companiile acoperite prin disponibilitati in valuta sunt firmele ale caror
conturi curente si numerar in valutd, raportate in situatiile financiare anuale, depasesc jumatate din serviciul
anual al datoriei. Fiecare firma acoperita este clasificata intr-o singurd categorie, pentru a evita dublarea.
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Interconexiunea acestuia cu furnizorii digitali sau cu furnizorii de infrastructura
digitala, afectati, de asemenea, de incidente in creste, amplifica expunerea
bancilor la riscuri cibernetice.

Rafinarea tehnicilor Al, prin modele Al de frontiera (engl. Frontier Al Models
FAIM), pot amplifica riscul cibernetic la nivelul bancilor. Aceste modele au o
capacitate foarte buna de a identifica vulnerabilitati critice si de a executa in
mod autonom atacuri cibernetice la scara larga cu un nivel de precizie care
il depdseste cu mult pe cel al modelelor anterioare de inteligenta artificiala,
constituind astfel o schimbare de paradigma pe segmentul securitatii
cibernetice si un punct de inflexiune privind performanta modelelor Al.

Suplimentar acestor provocari ale institutiilor de credit, actiunea Consiliului
Concurentei poate adauga costuri asociate amenzii, dar si riscuri juridice sau
reputationale legate de modalitatea de stabilire a indicilor de referinta utilizati
in contractele de creditare cu dobanda variabila, intr-un context caracterizat de
deteriorarea cadrului macrofinanciar intern si international (de ex.: razboiul

din Orientul Mijlociu) sau a perspectivelor de crestere economica ale Romaniei
pentru anul 2026, concretizate Tntr-o majorare a probabilitatii de nerambursare
a creditelor, in special dinspre portofoliul companiilor nefinanciare.

n luna iunie 2026, Consiliul Concurentei a sanctionat 10 bdnci cu amenzi in
valoare totala de 3,73 miliarde lei (710 milioane euro) pentru incalcarea
normelor de concurenta, respectiv a legii concurentei si a Tratatului privind
Functionarea Uniunii Europene, prin coordonarea comportamentului in cadrul
procedurii de stabilire a ROBOR.

Nivelul amenzii este unul exceptional in comparatie cu experientele altor state
membre, de natura sa creeze o imagine viciata asupra functionarii sectorului
bancar romanesc in ansamblu, cu repercusiuni profunde, care pot determina
realocari ale unor jucatori importanti sau scaderea investitiilor pe termen scurt
si mediu. Amenda Consiliului Concurentei privind ROBOR reprezinta de aproape
30 de ori mai mult decat amenda din dosarul la nivel european privind EURIBOR,
in echivalent al activelor bancare ale institutiilor sanctionate, in contextul in
care Romania inregistreaza si cel mai redus nivel de intermediere financiara din
UE. In plus, aceastd amend3 dep&seste valoarea cumulata a tuturor amenzilor
aplicate de Consiliul Concurentei in ultimii 10 ani, pentru toate sectoarele
economiei romanesti.

Stabilitatea financiara in contextul intensificarii tensiunilor
geopolitice globale

Escaladarea conflictului din Orientul Mijlociu a generat un soc major de oferta
pentru economia globald, cu implicatii importante la adresa securitatii
energetice si alimentare, asupra perspectivelor privind cresterea economica si
inflatia, precum si asupra apetitului global pentru risc. Efectele reducerii
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Grafic 3.6. Incidenta episoadelor decriza suverana
in functie de ponderea necesarului guv. brut de
finantarein venituri bugetare
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Sursa: Caldara silacoviello (2022), FRED, Refinitiv, calcule BNR

tranzitului prin stramtoarea Ormuz, alaturi
de perturbarile logistice si deteriorarea
infrastructurii energetice regionale,

s-au resimtit nu doar asupra pietelor de
energie, dar au afectat si fluxurile comerciale
globale si pietele de marfuri si materii prime.
Incertitudinea si riscul geopolitic in crestere
au condus la episoade de volatilitate pe
pietele financiare (Grafic 3.6), iar implicatiile
la adresa stabilitatii financiare sunt evaluate
la un nivel sever, atat pe plan national, cat si
european?®,

Pe termen scurt, cresterea preturilor la energie
si alte marfuri, perturbarile lanturilor de
aprovizionare, amplificarea incertitudinii si
deteriorarea sentimentului investitorilor pe

pietele financiare internationale sunt anticipate sa conduca la alterarea situatiei
financiare a gospodatriilor si firmelor, in special a celor mari consumatoare de
energie, dar si sa genereze o presiune in crestere asupra finantelor publice.
Efectele sunt sub semnul incertitudinilor, legate de durata, intensitatea si
extinderea conflictului din Orientul Mijlociu.

Alaturi de cresterile pronuntate pe pietele de energie, printre care atingerea
unui maxim de 127 USD/baril pentru pretul petrolului Brent, efectele socului
geopolitic s-au resimtit si asupra unui ansamblu mai larg de marfuri si materii

prime. Conform estimarilor Bancii Mondiale

140 se anticipeazd o crestere de

16 la suta a indicelui agregat al preturilor marfurilor in 2026 (scenariul de baza),
de 24 la suta pentru indicele preturilor la energie si de 31 la suta pentru cel al
ingrasamintelor. Totodata, aceste majorari ale preturilor au sporit asteptarile
inflationiste pe plan international, conducand la reevaluarea traiectoriei viitoare
a ratelor dobanzilor de politica monetara ale principalelor banci centrale. Aceste
evolutii au antrenat cresteri ale randamentelor titlurilor de stat pe termen
scurt, dar si pe termen lung, atat la nivelul economiilor avansate, cat si pe plan

regional.

Implicatiile directe si indirecte asupra companiilor nefinanciare

Canalele prin care firmele pot resimti direct implicatiile conflictului din Orientul
Mijlociu vizeaza: (i) comertul exterior de bunuri si servicii cu tarile din regiune
si (i) actionariatul strain. n ceea ce priveste activitatea de comert exterior,
companiile nefinanciare au detinut o pozitie de exportator net in perioada
septembrie 2024 — septembrie 2025 (circa 9,5 miliarde lei pe segmentul de
bunuri, respectiv 0,9 miliarde lei pe segmentul servicii). Principalele destinatii
pentru exportul de bunuri sunt Arabia Saudita (27 la sutd), urmata de Israel

(23 la suta) si lordania (15 la suta), in timp ce 80 la suta din volumul de export

139 EcB, Financial Stability Report, May 2026.

140 world Bank, Commodity Markets Outlook, aprilie 2026.
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si import de servicii se desfasoara cu Israel si Emiratele Arabe Unite.

Sub 10 la suta din firme inregistreaza o dependenta ridicata a veniturilor
din exporturi relativ la cifra de afaceri (pondere de peste 50 la suta pentru
9,2 la suta din firme), iar 6,6 la suta dintre firmele importatoare prezinta
o dependenta ridicata de furnizorii externi.

Dupa palierul actionariatului, 8 629 de companii dintre firmele care activau in
Romania la finalul anului 2024 erau detinute in proportie de peste 50 la suta
de citre actionari din zona Orientului Mijlociu*!. Acestea au un aport modest
la activitatea economicad, generand sub 1 la suta din cifra de afaceri sau din
valoarea adaugata bruta in perioada 2022-2024.

Grafic 3.7. Principalele sectoare ale furnizorilor si clientilor companiilor vulnerabile (2024}
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Companiile nefinanciare sunt expuse si indirect la riscul geopolitic, prin
presiunea asupra costurilor generata de cresterea preturilor la combustibili
si gaze naturale. Pentru identificarea firmelor vulnerabile a fost luata in
considerare ponderea combustibililor si gazelor naturale in cheltuielile de
exploatare materiale (mai mare de 10 la suta), conditionand firmele sa nu
activeze in sectoarele din care au fost achizitionate produsele energetice.
Pentru anul 2024 au fost identificate 68,7 mii de companii vulnerabile (8 la suta
dintre firmele active), majoritatea (95 la suta din total) avand capital privat
autohton. Din perspectiva sectoriala se observa o concentrare a acestora in
sectorul serviciilor (55 la suta din total), al constructiilor (13 la suta din total)
si al agriculturii (12,4 la suta).

Firmele vulnerabile au un rol important pentru economia Romaniei: au generat
13 la suta din cifra de afaceri la nivel agregat, detineau 21 la suta din activele

totale ale ansamblului companiilor si angajau 19 la suta din efectivul salariatilor
firmelor. Nivelul indicatorilor financiari pentru aceste firme este relativ apropiat

141 conform datelor din ONRC si Orbis
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Grafic 3.8. Evolutia stocului decreditacordat
companiilor expusela conflictul din Orientul Mijlociu,

de cel specific ansamblului companiilor nefinanciare, nefiind identificate probleme
de natura financiara care s-ar putea amplifica Tn contextul unui soc extern.

Din perspectiva relatiilor comerciale, firmele vulnerabile cumuleaza aproximativ
15 la suta atat din totalul livrarilor de bunuri si servicii, cat si din totalul
achizitiilor de bunuri si servicii la nivel national, iar distributia livrarilor pe
sectoare de activitate este relativ echilibrata (Grafic 3.7).

Implicatii directe si indirecte asupra sectorului bancar

Sectorul bancar romanesc nu este expus direct la riscul generat de conflictul din
Orientul Mijlociu. Pe de o parte, in Romania nu opereaza banci cu actionari
majoritari sau semnificativi din Orientul Mijlociu. Totodata, expunerile
institutiilor de credit din Romania fata de contrapartide cu tara de resedinta in
tarile din Orientul Mijlociu se mentin reduse (0,04 la suta din totalul activelor,
decembrie 2025), iar depozitele atrase de la firme cu tara de resedinta in
aceasta zona reprezinta doar 0,11 la suta din
totalul datoriilor.
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Capacitatea de plata a firmelor din cele doua

categorii este diferitd. Tn timp ce rata NPL
pentru firmele vulnerabile se mentine sub rata NPL pentru sector (4,7 la suta
fata de 5,6 la sutd, martie 2026), rata de neplata pentru cea de-a doua categorie
se situeaza substantial peste media sectorului (22,3 la suta, Grafic 3.8).

3.3. Sase argumente economice in actuala dezbatere privind

modalitatea de stabilire a ratelor ROBOR*?

Exista mai multe confuzii care circula in mediul public legate de subiectul
stabilirii ratei ROBOR, cotat zilnic de banci in cadrul pietei interbancare.

Nivelul ratei ROBOR corespunde ratei dobanzii la care bancile comerciale sunt
dispuse sa plaseze (sa dea cu imprumut) fonduri altor banci doritoare sa atraga

142 Articol scris de Valentin Lazea si publicat la data de 15 iulie 2026, URL: https://opiniibnr.ro/sase-argumente-

economice-in-actuala-dezbatere-privind-modalitatea-de-stabilire-a-ratelor-robor/
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(sa ia cu Tmprumut) fonduri. Exista cate un nivel al ratei ROBOR atasat fiecarei
scadente: ON (overnight), TN (tomorrow next), 1 saptamana, 1 lung, 3 luni,

6 luni, 12 luni. Asa cum este normal, scadentelor mai lungi le corespund
niveluri mai inalte ale ratei ROBOR fata de scadentele mai scurte, dat fiind riscul
de nerambursare care creste odata cu timpul.

1. O prima confuzie este de a considera ca bancile coteaza fictiv dobanzi mai
mari la scadentele mai lungi (pe care n-ar fi obligate sa le execute) si c3, de fapt,
nivelul relevant al ratei ROBOR este cel de la scadentele scurte (pana intr-o
saptamana), deoarece aici au loc cele mai multe tranzactii efective. De aici,
acuza ca bancile ar cota ,,prea sus” nivelul dobanzii ROBOR la 3 luni, folosita

ca reper in majoritatea contactelor de creditare cu publicul.

n aceastd discutie, sunt omise doud elemente importante:

(a) Romania este unul din cele doar trei state europene (alaturi de Polonia si

Ungaria) unde cotatiile de dobanzi sunt ferme, bancile fiind obligate, conform
metodologiei de calcul ROBID si ROBOR, sa efectueze tranzactii la dobanzile pe
care le-au cotat, daca se gaseste o contrapartida/o banca dispusa sa intre in
acea tranzactie. In toate celelalte t&ri, cotatiile sunt doar indicative, adici
neobligatorii. Repetam, nu este si cazul Romaniei.

(b) Faptul ca in unele zile nu se inregistreaza in Romania nici o tranzactie pe

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

scadentele lungi (1 luna, 3 luni, 6 luni, 12 luni) nu Inseamna altceva decat ca
nu s-au gasit contrapartide/banci dispuse sa intre in respectivele tranzactii.
Daca s-ar fi gasit, ele (tranzactiile) ar fi trebuit executate conform cotatiilor

ferme.

Astfel, o confuzie vehiculata in presa a fost aceea de a compara ratele ROBOR la
scadente scurte — la care, de regul3, exista tranzactii — cu ratele ROBOR cotate
dar neexecutate la scadente mai lungi. Dar asta nu inseamna ca acestea din
urma ar fi fictive. De altfel, analiza Consiliului Concurentei se bazeaza in mod
implicit pe aceasta confuzie, deoarece atunci cand calculeaza valoarea unui
ipotetic prejudiciu, porneste de la calculul diferentei dintre ROBOR la 3 luni
(cotate si neexecutate) si media ponderata a tranzactiilor interbancare (cotate
si executate) de la scadentele mai scurte. Ca si cand nivelul ROBOR-ului la 3 luni
ar fi fictiv, artificial (ceea ce am aratat ca nu corespunde realitatii).

2. O alta confuzie intretinuta de mass media este acea ca, pentru fiecare
scadenta in parte, bancile pot ,,sa impinga” in sus oricat de mult cotatia ROBOR,
fara ca aceasta sa afecteze in vreun fel cotatia ROBID, adica dobanda la care
sunt dispuse sa atraga fonduri de la alte banci. Procedand astfel — continua

povestea — bancile pot sa isi maximizeze castigurile, fara a-si creste costurile.

in realitate, lucrurile nu stau asa. Tocmai pentru a preveni un astfel de
comportament speculativ, Regulile privind stabilirea ratelor de referinta ROBID
si ROBOR prevad o marja intre nivelul ROBID si ROBOR cotat de banci pentru
fiecare scadenta. Astfel, o banca ce s-ar ,lacomi”, punand o rata Tnalta a ROBOR
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la plasare de fonduri, ar trebui sa suporte o rata inalta a ROBID la atragere de
fonduri, asa Tncat ceea ce ar castiga intr-o parte, ar pierde in partea cealalta.
Marjele maxime intre ROBOR si ROBID sunt stabilite prin Reguli la 0,30 puncte
procentuale pentru scadentele mai scurte (sub 3 luni), 0,35 puncte procentuale
pentru scadenta la 3 luni, respectiv la 0,40 puncte procentuale pentru scadentele
mai lungi (peste 3 luni). Rezulta de aici ca nu exista nici un interes din partea
bancilor de a supralicita nivelul ratelor ROBOR, pentru niciuna din scadente.

3. Daca tocmai am stabilit ca ratele ROBOR si ROBID se misca in acelasi sens,
rezulta ca, translatand acest comportament la nivelul relatiilor cu publicul larg,
o crestere a ROBOR ii dezavantajeaza pe clientii bancari care au credite, dar i
avantajeaza pe clientii bancari care au depozite. Or, Consiliul Concurentei pare
sa aiba o definitie ingusta a ,,consumatorilor de servicii bancare”, luand in calcul
doar debitorii bancilor, nu si creditorii bancilor (deponentii), care si ei intra in
categoria consumatorilor de servicii bancare.

Dar in Romania numarul deponentilor este semnificativ mai mare decat
numarul celor imprumutati. Astfel, la sfarsitul anului 2025 existau aproximativ
16,3 milioane deponenti garantati (din care circa 15 milioane deponenti
persoane fizice), comparativ cu numai 6,8 milioane credite (din care circa

6,6 milioane credite acordate persoanele fizice).

Totodata, valoarea totala a creditelor acordate de sistemul bancar reprezinta
doar aproximativ 70 la suta din valoarea totala a depozitelor.

Nota metodologica: numerele de mai sus, privind deponentii garantati,
respectiv creditele acordate, amalgameaza atat datele pentru lei, cat si pe cele
pentru valutd. Dar concluzia generala a analizei ramane aceeasi: o crestere a
ROBOR afecteaza in sens pozitiv mai multe persoane decat cele afectate in sens
negativ.

4. Ajungem astfel la miezul problemei: de ce este nevoie ca in jumatatea de ora
afectata fixing-ului zilnic de dobanzi, fiecare banca sa vada cotatiile tuturor
celorlalte banci?

Procesul de descoperire al ratei dobanzii este transparent si deschis tuturor
participantilor (inclusiv unor terti) pe tot parcursul sesiunii de tranzactionare,
deoarece bancile comerciale sufera, fiecare, de o asimetrie informationala:
niciuna dintre ele nu cunoaste cu exactitate volumul lichiditatii din sistem de la
un moment dat, avand doar estimari individuale mai mult sau mai putin corecte
asupra acestui volum.

Tn lipsa acestui proces de cooperare intre bdnci, care nu presupune coordonarea
deciziilor, pentru o estimare cat mai corecta a nivelului lichiditatii — si implicit
asupra nivelului adecvat al dobanzilor — cotatiile bancilor ar diverge si mai mult,
iar riscul de a avea cotate valori extreme ale ROBOR pe fiecare scadenta (care
sa afecteze si media) ar fi mult amplificat.
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Concluzia importanta este ca nu doar concurenta dintre banci este benefica din
punct de vedere social, ci si cooperarea dintre ele (atunci cand e cazul). Cele
doua principii — concurenta si cooperarea — necesitd un balans foarte fin.

5. Procesul descoperirii dobanzilor, evocat mai sus, nu duce la o coluziune intre
banci, in sensul ca ele nu vor cota aceeasi dobanda pentru o anumita scadenta.
Aceasta deoarece fiecare banca are propria situatie a lichiditatii din trezorerie:
un surplus (de plasat) sau un necesar (de atras) pe care numai ea singura il
cunoaste, ceea ce inseamna ca fiecare isi stabileste independent interesul
economic de a plasa sau atrage fonduri. De aceea vom vedea relativ rar cotatii
identice intre banci, pentru o anumita scadenta.

6. Metodologia de calcul propusa de Consiliul Concurentei pentru stabilirea
cuantumului prezumtivului prejudiciu porneste de la diferenta dintre ROBOR

la 3 luni si media ponderata a tranzactiilor interbancare de la o anumita zi Z,
extrapoland apoi aceasta diferenta pentru toata perioada urmatoare. Or, este
evident ca panta curbei randamentelor nu ramane constanta in timp, ea variind
in functie de o multime de factori, de la cei macroeconomici (inflatie), la cei
monetari (nivelul zilnic al lichiditatii), la cei specifici bancii (nivelul rezervelor din
trezorerie). De aceea, metoda extrapolarii unei pante a randamentelor intr-un
viitor sine die constituie o eroare matematica. Asta pentru a nu mai mentiona
si alte erori de judecata: considerarea ca fictive a cotatiilor ROBOR la 3 luni
(numai pentru ca nu s-au executat intr-o anumita zi) sau pretentia implicita ca
ratele ROBOR la scadentele scurte sa fie apropiate (egale?!?) cu ratele ROBOR
la scadentele mai lungi. Mai mult decat atat, constatarea ca ratele au fost
stabilite la un nivel superior poate sta in picioare numai daca exista un nivel
,corect” determinat al acestora. In absenta unui astfel de reper, afirmatia nu
poate fundamenta o concluzie valabila.

Implicatia o constituie faptul ca nu exista vreo metodologie de calcul care sa
stabileasca o valoare ,corecta” a prejudiciului (presupunand ca ar exista un
astfel de prejudiciu). Cu atat mai mult nu exista o metodologie de calcul
,corectda” opozabila bancilor de catre fiecare debitor in parte, avand in vedere

ca fiecare credit are o alta zi de inceput, o alta scadenta, un alt scoring etc.

Ca o concluzie, argumentele utilizate de Consiliul Concurentei in rechizitoriul
sau la adresa sistemului bancar sunt extrem de discutabile si nu rezista la o
analiza detaliata.

ROBOR intre dezbatere publici si repere economice!®?

Dobanzile de pe piata monetara —iar ROBOR, Th mod special — pot fi privite din
mai multe perspective. Debitorii le privesc mai ales prin rata lunara. Bancile,
prin costul finantarii. Juristii, prin cadrul de reguli. Factorii de decizie publica,

Articol scris de Csaba Balint si publicat la data de 18 iunie 2026, URL: https://opiniibnr.ro/robor-intre-
dezbatere-publica-si-repere-economice/
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prin impactul social. Sunt doar cateva perspective posibile, dar fiecare este
legitima si importanta.

intr-o dezbatere publicd intensa, perspectivele diferite pot genera usor
impresii, emotii si etichete. ROBOR ajunge astfel sa fie perceput ca prea mare
sau prea mic, uneori chiar ca simpatic ori antipatic. Dar aceste etichete spun
mai mult despre felul in care ROBOR este resimtit decat despre factorii
economici pe care ar trebui sa i reflecte.

ROBOR rdmane, inainte de toate, un indicator al pietei monetare. intrebarea
economica de pornire este una de coerenta: in ce masura reflecta reperele
economice de baza?

Daca facem un pas Thapoi si revenim la logica de baza din manualele si cursurile
de economie, intrebarea devine mai clard. O dobanda de pe piata monetara nu
poate fi citita in izolare: ea reflectd, in buna masura, costul banilor. Acest cost
depinde de multe principii economice, mecanisme de piata si conditii concrete
—de la asteptari, lichiditate si riscuri pana la contextul financiar mai larg.

Dar, la nivelul celor mai simple repere economice, doua elemente par esentiale:
cadrul politicii monetare si evolutia inflatiei.

Dobanzile pietei monetare si coridorul de politicd monetara

_____________________________________________ Faciitstes da crediane 3. 14%

& ROBOA +
L I & RE] L]
Dilerenta ROBOS ROBD i

& 3 Faia de pallilch monetark: L376%

_____________________________________________ Fachitates od degari: L1I%

Primul reper este cadrul politicii monetare. intr-o economie de piats, dobanzile
interbancare trebuie sa reactioneze la orientarea politicii monetare. Altfel,
politica monetard nu se mai transmite corespunzator in economie. In termeni
simpli: dobanzile interbancare ar trebui sa se afle, de reguld, in apropierea
dobanzilor stabilite de banca centrala.

Daca ne uitam la nivelurile medii din perioada T4 2018 — T4 2025 (pentru care

este disponibil si IRCC), prima observatie importanta este ca toate ratele
ROBOR si ROBID s-au aflat in interiorul coridorului de politica monetara.
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Interesant este ca media simpla a acestor rate indica un nivel aproape identic
cu cel al ratei de politica monetara (4,22 la sutd vs. 4,26 la suta).

Se observa si o usoara panta ascendentd a dobanzilor pe masura ce scadenta
creste. O astfel de panta are mai multe explicatii posibile. Cea mai simpla este
prima de termen: o scadenta mai lunga poate include o prima3, la fel cum si un
depozit pe termen mai lung este, de regula, remunerat cu o dobanda mai
ridicata.

IRCC se afl3, la randul sau, in linie cu dobanzile de pe segmentul scurt al pietei.

Aceasta pozitionare este coerenta cu modul in care este calculat indicatorul:
pe baza tranzactiilor efective, concentrate in principal pe scadente scurte.

Inflatia si dobanzile pietei monetare in regiune

Romamia (ROUOK

o anj

Dobanda {la 3 uni, %

Inflatie (variafis amuald,

Al doilea reper este inflatia. Lichiditatea, stresul financiar sau alti factori pot
conta, mai ales pe termen scurt. Dar, daca ne uitam la niveluri medii pe o
perioada mai lunga, inflatia este probabil prima variabild macroeconomica
de la care ar trebui sa pornim.

Din aceasta perspectivd, ROBOR a avut un comportament similar cu ratele
interbancare din regiune. Pe scurt, datele sunt in linie cu logica economica
de baza: acolo unde inflatia este mai ridicata, dobanzile tind sa fie si ele mai
ridicate.

Un detaliu interesant al graficului este ca, Tn acest esantion, relatia estimata
este aproape unu-la-unu. Cu alte cuvinte, in datele analizate, o inflatie medie
mai ridicata cu un punct procentual este asociata cu o dobanda medie mai
ridicata cu aproximativ un punct procentual.
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Grafic 4.1. Dimensiunea componentelor principale
ale sistemului financiar global

O alta observatie este ca, in medie, dobanzile au fost sub rata inflatiei.

Acest lucru poate fi inteles in contextul naturii socurilor inflationiste din acea
perioada. Nu doar in Romania, ci in intreaga regiune, inflatia a fost alimentata
in mare masura de socuri de oferta: pandemia, blocajele din lanturile de
productie, criza energetica si tensiunile geopolitice majore, inclusiv razboiul din
Ucraina si episoadele de tensiune din Orientul Mijlociu din perioada analizata.

n concluzie, ROBOR poate pérea simpatic sau antipatic, prea mare sau prea
mic, in functie de pozitia din care este privit. Dar, daca este analizat prin cele
doua repere fundamentale discutate aici — cadrul politicii monetare si inflatia —,
evolutia pare coerenta cu cea a ratelor interbancare comparabile din regiune.

Sectorul financiar nebancar

Evolutia pietelor de instrumente financiare

n prima jumétate a anului curent, evolutiile din segmentul nebancar al
sectorului financiar au fost predominant pozitive atat pe plan european si
international, cat si in Romania. Multi dintre indicii principali ai pietelor de
actiuni au consemnat cresteri importante si
noi maxime istorice, industria fondurilor si
cea a pensiilor private si-au sporit activele in

Totalul activelor financiare administrare, iar sectorul asigurdrilor si-a

503,7 trilioane $

continuat tendinta de dezvoltare (la care insa
a contribuit nu doar dinamica numarului de
contracte si de asigurati, ci si cea a primelor,

NBFI pe fondul amplificarii riscurilor globale si al
256,8 trilioane $ inflatiei). Acest tablou favorabil s-a conturat in

Sursa: FSB — Global Monitoring Report on Nonbank Financial Intermediation

2025
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OFls pofida unui context geopolitic tensionat, ale
169,4 trilioane $ carui unde de soc s-au transmis direct asupra
pietelor de materii prime energetice si au
influentat indirect perceptiile tuturor
categoriilor de investitori privind riscul.
Aceste tensiuni au alimentat nu doar cresteri
Masura restransa ale preturilor petrolului si gazelor naturale,
76,3 trilioane $ . ey . I

ci si amplificari generalizate ale volatilitatii in
mediul financiar, care s-au dovedit insa doar
temporare. Rezilienta afisata de segmentul NBFI
intr-un asemenea context nu diminueaza
preocuparea fata de vulnerabilitatile sale structurale asupra carora se
concentreaza o mare parte a publicatiilor recente ale autoritatilor competente
la nivel european si international.
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Totodatd, ea se manifesta intr-o perioada in care structura sistemului financiar
global s-a transformat fundamental, intermedierea financiara nebancara
devenind deja componenta sa majoritara (potrivit Global Monitoring Report on
Non-Bank Financial Intermediation 2025, publicat de Consiliul pentru Stabilitate
Financiara — FSB). Sectorul NBFI a crescut in 2024 cu 9,4 la suta (de aproape
doua ori mai rapid decét sectorul bancar) si a atins 256,8 trilioane USD,
respectiv 51,0 la suta din activele financiare globale. Motorul acestei expansiuni
I-au constituit vehiculele investitionale specifice pietei de capital, respectiv
fondurile de investitii, societatile fiduciare, fondurile speculative si fondurile

de piata monetara.

NBFI cuprinde toate institutiile financiare, cu exceptia bancilor centrale,
institutiilor de credit si institutiilor financiare publice. OFl-urile reprezinta o
subcategorie a NBFI care exclude entitatile reglementate din sectoarele de
asigurari si pensii private, precum si auxiliarii financiari. Aceasta include, intre
altele, fondurile de investitii reglementate pe piata de capital si fondurile de
piata monetara, precum si fondurile speculative, contrapartile centrale,
intermediarii (brokeri, formatori de piata etc.), societatile financiare si
vehiculele de securitizare. Masura restransa a NBFI, in acceptiunea FSB,
grupeaza acele entitati implicate in intermedierea creditului, care au asociate
riscuri pentru stabilitatea financiara similare celor bancare, decurgand din
transformarea scadentelor si a lichiditatii, utilizarea efectului de levier,
transferul imperfect al riscului de credit sau arbitrajul de reglementare.

Grafic 4.2. Dinamica indicilor devolatilitateimplicit3 Pe masurd ce o pondere tot mai mare a
% intermedierii se desfasoara in afara bilanturilor
45 bancare, centrul de greutate al riscului sistemic
40 se deplaseaza dinspre banci catre piete si catre
3 entitdti mai putin transparente si mai
30 ‘ . o
’ | W N \I~ eterogene, iar legaturile dintre acestea
20 //\ “‘\,\‘\/ JA - \ ~ sisistemul bancar capdta o importantd in
15 "= crestere. Raportul comun al BCE si Comitetului
10 European pentru Risc Sistemic (Financial
5 e .
0 stability risks from linkages between banks and
HORARLLLLL008888888 the non-bank financial intermediation sector)
N R e L B A A R e . .
seggggs23 gol2s=eg® g 322 se concentreaza asupra acestor legaturi.
Chicago Board of Options Exchange Volatility Index Acesta argumenteaza faptul ca bancile din
Deutsche Borse VDAX Volatility Index zona euro au devenit, pe ansamblu, debitori

EURO STOXX 50 Volatility Index neti fatd de sectorul nebancar, ceea ce indic

vulnerabilitati din perspectiva accesului

acestora la finantare si lichiditate in
eventualitatea unei crize. Entitatile NBFI asigura circa 15 la suta din finantarea
bancilor din zona euro, in principal prin instrumente pe termen scurt (depozite,
tranzactii repo si titluri de datorie pe termen scurt). in acelasi timp, expunerile
de pe partea de activ ale bancilor fata de sectorul nebancar reprezinta
aproximativ 10 la suta din total. Aceasta situatie este opusa celei din SUA, unde
bancile sunt creditori neti ai sectorului nebancar si furnizori de lichiditate
pentru acesta.

Sursa: Bloomberg
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Grafic 4.3. Evolutia randamentelor obligatiunilor
suverane emise de SUA si Germania cu maturitatile

Avand in vedere ca pe piete evaludrile activelor cu risc raman ridicate, nevoile
de finantare suverana (in legdtura cu cresterea datoriei publice globale) si
corporativa (in contextul cererii de finantare pentru investitii de capital ale
companiilor de tehnologie si, in special, ale celor din domeniul Al) sunt
consistente, s-au amplificat riscurile unei ajustari descendente a preturilor,
precum si riscurile de lichiditate. Deja au existat in trimestrul Il mai multe
episoade scurte pe parcursul carora socul de oferta si volatilitatea preturilor
petrolului si gazelor s-au transmis atat catre randamentele titlurilor de stat, cat
si catre apetitul pentru risc pe pietele de actiuni.

n raportul de stabilitate financiard publicat in luna mai 2026, Rezerva Federal
a SUA a apreciat nivelurile evaluarilor de pe piata actiunilor drept ridicate.
Raportul pret/profit anticipat al S&P 500 s-a mentinut in partea superioara a
distributiei istorice, iar prima de risc a actiunilor s-a situat aproape de un minim
al ultimelor doua decenii, in timp ce spreadurile obligatiunilor corporative au
ramas reduse fata de standardele istorice. Totodata, efectul de levier in cazul
fondurilor speculative a ramas aproape de maxime istorice, iar, in cazul marilor
companii de asigurari de viata, s-a situat in sfertul superior al distributiei.
Semnificativ pentru ingrijorarile privind lichiditatea, primele de termen ale
obligatiunilor suverane ale SUA au urcat pe fondul volatilitatii ratelor, iar
lichiditatea pietei acestora s-a deteriorat temporar in cursul episoadelor de
volatilitate ridicata generate de conflictul din Orientul Mijlociu, ilustrand
fragilitatea lichiditatii in conditii de stres.

De asemenea, Tn cea mai recenta editie a
raportului sau de stabilitate financiara

de 25i10ani (iunie 2026), Banca Angliei a evidentiat
53 evaludrile activelor de risc, presiunile de pe
4,8 pietele datoriei suverane, utilizarea efectului
4,3 W de levier si transparenta insuficienta drept
3,8 vulnerabilitati de fond, unele dintre acestea
33 devenind mai pronuntate fata de raportul
28 B ... anterior. Comitetul de Politica Financiara a
23 et . atras atentia ca un numar redus de fonduri
18 speculative de dimensiuni considerabile
& & & S 8 8 3 urmaresc strategii similare intre jurisdictii,
= ® E & 2 5 2 ceea ce ridica riscurile de contagiune si de
SUA2 ani SUA 10 ani ajustare dezordonata in conditiile unei
eeeceeecs Germania 2 ani Germania 10 ani

Sursa: Bloomberg

reduceri previzibile a lichiditatii pietelor in
situatii de criza. Totusi, raportul remarca faptul
ca n episodul de volatilitate declansat de conflictul din Orientul Mijlociu,
pietele titlurilor de stat si ale derivatelor aferente au ramas functionale, iar
miscarile amplificate de reducerea expunerilor fondurilor speculative au fost
absorbite de ceilalti participanti la piata.

Piata bursiera din Romania a parcurs in primele sase luni ale anului curent o

perioada foarte favorabila. Imaginea cea mai elocventa este data de faptul ca
indicele BET al Bursei de Valori Bucuresti a consemnat minimul perioadei chiar
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in prima zi a anului, iar pe data de 22 iulie inregistra un nou maxim istoric,
diferenta dintre cele doua repere fiind echivalenta cu o apreciere de

47,5 la suta. Tn primul trimestru, rulajul total a ajuns la 14,18 miliarde lei,

cu 40,5 la suta peste nivelul din perioada corespunzatoare a anului precedent,
iar numarul tranzactiilor a crescut cu 80,8 la suta. La sfarsitul lunii mai,
capitalizarea pietei reglementate se situa la aproximativ 607 miliarde lei,

cu 16 la suta peste nivelul de la finele anului 2025.

Grafic 4.4. Dinamica indicilor bursieri regionali Cresterea rulajelor si, mai ales, majorarea
(Lian.2025=100) substantiald a numarului de tranzactii la bursa
20 locala sugereaza o participare mai activd a
200 investitorilor si o mai buna utilizare a
180 infrastructurii pietei. Lichiditatea rdmane Tnsa
160 N~ puternic concentratd la nivelul unui numar
140 ~ ,,,[ restrans de emitenti de mari dimensiuni.
120 /w"" ’ Tn trimestrul | 2026, emitentul Banca
100 =L Transilvania a generat 23,7 la sutd din
80 lichiditatea totald, fiind urmata de OMV
60 Petrom, Romgaz, Hidroelectrica si Digi.
R8I0 8I8EEICS S Totodatd, pe ansamblul primelor cinci luni
Se3a®S3¥5838 5888853 . C
CLEgdETT 3 goco®LE g2 ale anului, doar doi emitenti, OMV Petrom

— BET (Romania)
BUX (Ungaria)

Sursa: Bloomberg
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WIG20 (Polonia) si Banca Transilvania, cumulau aproximativ
PT (Cehia) 45 la suta din rulajul aferent actiunilor.
Aceasta concentrare indica faptul ca
intensificarea activitatii de tranzactionare
nu este distribuita uniform la nivelul pietei, iar lichiditatea multor emitenti
de dimensiuni mici si medii ramane limitata.

Recent a fost marcat un jalon important pentru dezvoltarea viitoare a pietei
bursiere locale, inclusiv din perspectiva lichiditatii si a diversificarii instrumentelor.
La 1 iulie 2026, ASF a autorizat CCP.RO Bucharest S.A. sa functioneze in calitate
de contraparte centrala. Decizia reprezinta prima autorizare acordata in
Romania Tn temeiul Regulamentului EMIR pentru o astfel de componenta a
arhitecturii pietei de capital moderne. Prin aceasta, Romania devine unul dintre
statele membre ale Uniunii Europene care dispun de o infrastructura proprie de
compensare centralizata, alaturi, in regiune, de economii precum Polonia si
Ungaria.

Existenta CCP.RO completeaza arhitectura post-tranzactionare a pietei
romanesti: la BVB se mentin functiile de formare a preturilor si tranzactionare,
Depozitarul Central pastreaza registrele privind detinerile de instrumente
financiare si asigura serviciile asociate pentru emitenti si detinatori, iar CCP.RO
va realiza compensarea centralizatd pentru pietele si produsele autorizate.
Evaluarea in vederea autorizarii a acoperit, intre altele, guvernanta, resursele
financiare, modelele de administrare a riscurilor, sistemele tehnologice,
continuitatea activitatii si conformitatea operationala.

79



Romania | Zona Euro Monitor

80

Autorizatia acoperd un mandat dual, pentru piata de capital si piata energiei,
care urmeaza sa fie operationalizat etapizat. Totodata, aceasta confirma ca
arhitectura juridica, institutionala si prudentiald prezentata autoritatilor
indeplineste cerintele EMIR. Ea nu echivaleaza insa cu inceperea imediata a
compensarii tranzactiilor. Potrivit informatiilor publicate de BVB si CCP.RO,
prima etapa operationala va viza contractele futures pe actiuni si indici bursieri,
dar deocamdata nu a fost anuntata o data ferma pentru lansarea acestora.

Functia principala a CCP.RO este de a gestiona riscurile privind decontarea
tranzactiilor cu instrumentele financiare mentionate, aceasta interpunandu-se
intre participantii la fiecare tranzactie (devenind cumparator pentru fiecare
vanzator si vanzator pentru fiecare cumparator). Expunerile bilaterale sunt
astfel inlocuite cu expuneri fata de contrapartea centralg, iar riscul este
administrat prin instrumente si mecanisme specifice, printre care compensarea
multilaterala, marjele, fondurile de garantare etc.

Totusi, este important de inteles faptul ca trecerea la compensarea centralizata
nu elimina riscul, ci 1l concentreaza intr-o infrastructura critica. Este important
ca aceasta sa functioneze adecvat din perspectiva guvernantei, capitalizarii si
structurii operationale. O contraparte centrald cu un numar redus de membri
si volume mici poate suporta costuri fixe ridicate, fara sa genereze suficiente
economii de retea sau lichiditate suplimentara pe piata. Eventuale cerinte de
marja excesiv de conservatoare pot descuraja participarea, in timp ce o
calibrare prea permisiva ar submina rezilienta acesteia. De aceea, succesul
presupune depdsirea unor praguri privind volumele de activitate, atragerea
unei baze credibile de membri compensatori, participarea formatorilor de piata
si a utilizatorilor finali, existenta unui colateral suficient de lichid, modele
robuste de marja si stres, precum si mecanisme de guvernanta adecvate.

De aceea, dupa operationalizare, CCP.RO va intra intr-un regim de supraveghere
continua, in cadrul caruia ASF si ESMA, in calitate de copresedinti ai Colegiului,
vor efectua exercitii anuale de revizuire si evaluare ce includ si inspectii.

Dintr-o perspectiva istoricd, CCP.RO creeaza infrastructura necesara
reconstruirii unei piete romanesti a instrumentelor derivate, oferind
investitorilor institutionali (locali si straini), companiilor energetice si altor
participanti instrumente locale pentru administrarea riscului aferent preturilor
actiunilor, indicilor bursieri si energiei electrice. Noile facilitati pot imbunatati
procesul de formare a preturilor, pot sustine activitatea formatorilor de piata
si pot extinde gama strategiilor de investitii, arbitraj si acoperire a riscurilor
disponibile pe plan intern.

Pe piata fondurilor de investitii din zona euro, activele nete au atins nivelul de
21,5 trilioane de euro, dupa o crestere de circa 7 la suta in semestrul al doilea
al anului 2025, datorata insa in mare parte efectelor de evaluare (crestere a
preturilor activelor) si mai putin intrarilor nete de capital. Orientarea tot mai
accentuata catre piata americana este vizibila in structura portofoliilor:
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in trimestrul Il 2025, actiunile emise de companii din Statele Unite reprezentau
46 la suta din expunerile pe actiuni ale fondurilor din UE, comparativ cu

40 la suta in 2022. Aceasta evolutie le permite investitorilor europeni sa
participe la performanta sectoarelor americane cu crestere rapida, dar
amplifica simultan sensibilitatea sectorului european al fondurilor la corectiile
bursiere din SUA, la evolutia cursului euro-dolar si la reevaluarea companiilor
tehnologice cu capitalizare ridicata.

n mai 2026, CE a concluzionat ci Regulamentul UE privind fondurile de piata
monetara ramane, in ansamblu, adecvat obiectivelor sale. Evaluarea a
evidentiat faptul ca aceste fonduri mentineau rezerve de lichiditate peste
cerintele minime, dar a sustinut elaborarea unor orientari mai clare privind
utilizarea si calibrarea minima a rezervelor de active lichide. Abordarea reflecta
preocuparea actuala a politicii europene pentru pastrarea functiei fondurilor de
piata monetara ca instrumente de administrare a lichiditatii pentru companii si
investitori.

Grafic 4.5. Evolutia activelor nete ale fondurilor deschise de investitii in perioada
mai 2025 — mai 2026
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Sursa: Autoritatea de Supraveghere Financiard — Raport lunar nr. 6/2026

in Romania, conform datelor publicate de Asociatia Administratorilor de
Fonduri, sectorul organismelor de plasament colectiv a continuat sa se extinda
rapid. La sfarsitul lunii mai, fondurile administrate local si cele distribuite Tn
Romania, dar domiciliate in alte jurisdictii, cumulau active de 73,4 miliarde lei,
cu 17,2 la suta peste nivelul de la finele anului 2025. Numarul investitorilor in
organisme de plasament colectiv in valori mobiliare a crescut la 1,289 milioane,
in crestere cu aproximativ 353 000 fata de aceeasi perioada a anului precedent.
Activele nete ale fondurilor deschise (locale) de investitii s-au situat la

38,3 miliarde lei in luna mai 2026. Dintre acestea, fondurile deschise de
obligatiuni si instrumente cu venit fix detineau cea mai mare pondere (circa

42 |a suta), iar fondurile de actiuni detineau o cota de piata de aproximativ

28 la suta.
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Cel mai important segment de investitori institutionali din Romania ramane cel
al fondurilor de pensii private. Conform celor mai recente date publicate de
Autoritatea de Supraveghere Financiara, ponderea in PIB a activelor cumulate
ale acestora a atins nivelul de 11,34 la suta la finele trimestrului | 2026,
comparativ cu 3,25 la suta Tn cazul organismelor de plasament colectiv in valori
mobiliare si 2,17 la suta pentru societatile de asigurare.

La sfarsitul lunii martie 2026, activele cumulate ale Pilonului Il si Pilonului Il

se ridicau la 220,41 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 33 la suta fata

de aceeasi perioada a anului precedent, iar numarul de participanti era de
aproximativ 9,56 milioane in cele doua componente. Cresterea activelor a fost
determinata in principal de acumularea contributiilor curente lunare, dar
reprezinta si rezultatul randamentelor investitionale favorabile si, implicit,

al aprecierii activelor din portofoliu. Ratele de rentabilitate calculate de ASF
pentru fiecare dintre cele sapte fonduri de pensii administrate private din
cadrul Pilonului Il se situau la finalul lunii iunie intre 9,12 la suta si 10,61 la suta,
fiind plasate n partea superioara a benzii de variatie din ultimii doi ani.

Grafic 4.6. Ratele de rentabilitatealefondurilor
de pensii dincadrul Pilonuluill
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Sursa: https://www.asfromania.ro /ro/a/1905 /linkuri-dat e-statistice
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Politica investitionala a fondurilor de pensii
ramane prudenta si orientata catre active
locale (94,65 la suta la 31 mai 2026) si
denominate Th moneda nationala (86,94 la
sutd) sau in euro (12,50 la suta).

n ceea ce priveste segmentul global al
criptoactivelor, prima jumatate a anului 2026
a consemnat una dintre cele mai severe
corectii de pret din ultimii 4 ani. Bitcoin, care
ramane cel mai popular criptoactiv, a deschis
anul in jurul valorii de 87 000 USD si a urcat
in primele saptamani pana in apropierea
nivelului de 95 000 USD, Tnainte ca tendinta
sa se inverseze brusc. La finalul lunii iunie,
cotatia coborase sub 59 000 USD, ceea ce

echivaleaza cu o pierdere de aproximativ 33 la suta pe ansamblul semestrului.
n acelasi interval de timp, Ether (al doilea criptoactiv ca popularitate) a scizut cu
47 la suta, iar Solana cu 41 la suta. Raportat la maximul istoric din octombrie
2025, deprecierea Bitcoin depaseste 50 la suta.

Capitalizarea totala a pietei criptoactivelor a scazut de la aproximativ 3,5 trilioane
USD la finalul anului 2025 la 2,11 trilioane USD la 1 iulie 2026, dar ponderea
Bitcoin s-a mentinut ridicata (circa 55,3 la suta), ceea ce sugereaza pierderi

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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mai ample pentru o serie de active din aceasta categorie cu cota de piata mai
redusa (CoinMarketCap)*.

Grafic 4.7. Evolutia cotatiilor principalelorcriptoactive Corectia de pret a diminuat temporar
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interconexiunile dintre criptoactive si sistemul
financiar conventional deoarece pe parcursul
perioadei mentionate s-au consemnat
6000 retrageri semnificative ale investitorilor din
5000 fondurile tranzactionate la bursa ce au la baza
astfel de active (ETF bazate pe criptoactive).
Totusi, nivelul de vulnerabilitate structurala
este putin probabil sa se fi redus. La jumatatea
2000 anului 2026, capitalizarea agregata a
1000 Monedelor stabile reprezenta circa 13 la suta
din piata totala a criptoactivelor, iar eventualele
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intr nalele principal ntagiun

Ethereum (sc. dr) dintre canalele principale de contagiune cu

pietele financiare traditionale (conform

raportului Financial Stability Review, publicat
de BCE in luna noiembrie 2025). Potrivit analizei BCE, monedele stabile
denominate Tn dolari reprezinta circa 99 la suta din oferta in circulatie, in timp
ce monedele stabile denominate Tn euro autorizate in temeiul legislatiei
europene totalizau doar aproximativ 395 de milioane de euro. De aceea, riscul
principal identificat pentru zona euro nu este dimensiunea internd a segmentului,
ci arbitrajul de reglementare transfrontalier.

Totodata, FMI arata in cadrul Global Financial Stability Report (aprilie 2026) ca
fluxurile transfrontaliere brute in cele douda monede stabile dominante (Tether
si USD Coin) au crescut de la aproximativ 12 miliarde USD in primul trimestru
al anului 2020 la 316 miliarde USD in primul trimestru al anului 2025, depasind
fluxurile Tn Bitcoin si Ethereum. Raportul mai arata ca, pe perioada analizata,
intrarile cresc odata cu aversiunea globala la risc masurata prin indicele VIX si
cu volatilitatea pretului Bitcoin, manifestandu-se un comportament similar cu
cel observat in cazul activelor de refugiu. Asadar, canalul de contagiune dintre
segmentul criptoactivelor si sistemul financiar traditional a devenit mult mai
complex si mai greu de estimat odata cu cresterea dimensiunii componentei
de criptoactive ce urmaresc mentinerea unui nivel stabil de pret.

n prezent nu sunt disponibile date publice oficiale privind numérul detinatorilor romani de criptoactive.

in viitor, va fi operationalizat la nivel european noul cadru legislativ aferent (Regulamentul (UE) 2023/1114
privind pietele criptoactivelor si Directiva (UE) 2023/2226 de modificare a Directivei 2011/16/UE privind
cooperarea administrativa in domeniul fiscal) in temeiul caruia furnizorii de servicii de criptoactive, inclusiv
cei nerezidenti cu clienti romani, transmit autoritatilor fiscale date de identificare a utilizatorilor si informatii
detaliate privind tranzactiile. Se estimeaza ca primul schimb de informatii de acest tip intre statele membre ar
putea avea loc in anul 2027. La acel moment, autoritdtile nationale vor dispune de informatii oficiale coerente
privind participarea populatiei la aceasta piata. Pana atunci, un reper este oferit de sondajul Retail Investor Beat,
realizat de platforma de investitii eToro in 2024, unde Romania inregistreaza cea mai ridicata pondere a investitorilor
individuali care detin criptoactive in portofoliu — 54 la suta, fatd de 51 la sutd in Polonia, 50 la suta in Cehia,

38 la sutd in Spania, 27 la sutd in Statele Unite si 20 la sutd in Franta si Danemarca. Este important de subliniat ca
baza de raportare o reprezinta investitorii individuali chestionati, clienti ai platformei eToro. Asadar nu se poate
deduce numarul total de persoane din Romania cu astfel de detineri ci doar un nivel relativ de apetenta pentru
aceastad clasd de active in randul investitorilor de retail din Romania, prin comparatie cu tarile mentionate.
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5.

Stadiul indeplinirii criteriilor nominale
de adoptare a monedei euro

n primul semestru al anului 2026, indicatorii de convergentd nominald au
urmat, in general, tendintele antrenate de masurile de consolidare a finantelor
publice adoptate in cursul T3 2025. Soldul bugetar s-a imbunatatit semnificativ
fata de finalul anului 2025 pe baza cresterii robuste a veniturilor fiscale si a
temperarii cheltuielilor rigide, in timp ce evolutia indatorarii guvernamentale,
desi in decelerare, a consemnat depasirea pentru prima data a pragului limita
de 60 la sutd din PIB. Tn acelasi timp, media anuali a ratei inflatiei masurata
prin indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) si-a continuat dinamica
temporara de crestere. Pe de alta parte, rata dobanzii pe termen lung a revenit
la o usoara evolutie descendentad, dupa plafonarea in proximitatea pragului de
7 la suta in semestrul al doilea al anului 2025 (Tabel 5.1).

Tabel 5.1. Evolutia Tncadrarii in criteriile de la Maastricht

T4 T4 T4 T4 T4 T4 T1 T2 LE] T4 T1 T2
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2025 | 2025 | 2025 | 2026 | 2026

Soldul bugetului consolidat

(procentein PIB)

43 | 92| -71 | 6,4 66 | 93| 91(91)|-84|-79| 6.7 | na.
(-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0) | (-3,0)

Datoria publica
(procentein PIB)

35 | 46,6 | 483 | 47,9 [ 493 | 54,8 558 (573|588 (593 |60,1 | na.
(-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) | (-60) [ (-60) | (-60) | (-60) | (-60)

Rata dobanzii pe termen lung 4,5 3,9 3,6 7,5 6,7 6,3 6,5 6,7 6,9 7,0 6,9 6,6
(procente pe an, medie anuald) (3,5 |1 2,7) | (2,6) | (3,7) | (5,2) | (5,1) | (5,1) | (4,9) | (5,0) | (5,3) | (5,3) | (5,2)
Cursul de schimb fatad de euro* +0,3/ | -0,2/ o/ +1,0/ | +2,6/ | +0,7/ | +0,1/ | +0,8/ | +1,2/ | +0,1/ | +0,1/ | +0,2/

(apreciere(+)/depreciere(-) procentualé)| 30 | 46 | 3,7 | -6 | 0,6 | -1,1 | -1,0 [ 3,2 | -2,3 | -3,0 [ 3,0 [ 5,5

Rata inflatiei (IAPC)
(procente, medie anuald)

39 |23 |41 (12097 |58 |54 |53 |59 (68| 76|86
(1,9)](0,5) ] (2,2) [ (9,3) | (44) | (2,5) [ (2,7) | (2,9) | (2,9) | (2,6) | (2,5) | (2,9)

() —valoare de referintd

*) calculat pentru ultima lun a trimestrului ca deviatia maxima a cursului de schimb al leului fatd de euro pe 24 de luni comparativ cu media

lunii premergd toare acestui interval

Sursa: Comisia Europeand, Banca Centrala Europeana, Banca Nationald a Romaniei
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Cursul de schimb al leului fata de euro a ramas relativ stabil, in pofida unui nou
episod de volatilitate. Rezilienta sa a continuat sa reprezinte principala ancora
de macrostabilitate. Deviatiile de la criteriile de la Maastricht au consemnat
evolutii mixte in semestrul de referinta. Ecartul ratei inflatiei fata de valoarea de
referinta, desi in decelerare, s-a amplificat substantial, in timp ce deviatia ratei
dobanzii pe termen lung s-a ameliorat marginal. Executia bugetara pentru
semestrul intai al anului 2026 si cele mai recente date disponibile conform
metodologiei UE'*® confirma continuarea tendintei corective a situatiei
finantelor publice.

Deficitul bugetului general consolidat in semestrul | 2026 (metodologie nationald) a fost de 2,0 la sutd din PIB
(-41,0 miliarde lei), comparativ cu 3,6 la sutd din PIB (-69,8 miliarde lei) in semestrul | 2025.

Deficit anualizat la T1 2026 de 6,7 la suta din PIB fata de 7,9 la suta din PIB la finalul anului 2025 (ESA 2010).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Consolidarea echivalenta cu 1,6 procente de PIB din primul semestru ofera o
baza solida pentru perspectiva indeplinirii obiectivului de reducere a deficitului
bugetar la 6 la sutd din PIB in anul 2026'%. Sursa principala a rezultatului fiscal
pe primul semestru al anului 2026 este reprezentata de controlul cheltuielilor
bugetare, a caror pondere in PIB s-a corectat cu 1,1 puncte procentuale, pe
fondul ajustarii usoare a cheltuielilor cu asistenta sociala (-0,5 la suta) si a
reducerii cheltuielilor de personal cu 4,0 la suta, preponderent prin masuri de
limitare a sporurilor. in termeni relativi, ambele evolutii sunt echivalente cu o
ajustare de cate 0,5 puncte procentuale a ponderii in PIB.

Grafic 5.1. Incidenta episoadelor decriza suverana Nota: Remunerarea personalului din sectorul guvernamental (D.1, ESA
in functie de remunerarea salariatilorin sectorul public ~ 2010) ca pondere in veniturile totale ale administratiei publice (OTR),

4

, 1

Probabilitate aparitie criza peste unan (%)
N

Ponderea remunerarii personalului Tntotal venituri

serii GFS/BCE, date cumulate pe patru trimestre. Orizont de predictie:
4 trimestre. Graficul ilustreaza incidenta episoadelor de criza a datoriei
suverane — definite conform inventarului CERS — conditionate de nivelul
indicatorului D.1/OTR in momentul observatiei. Analiza de clasificare
n trei categorii identifica o relatie pozitiva robusta si monotona

intre ponderea cheltuielilor rigide cu personalul in veniturile totale

si probabilitatea materializarii unui episod de stres suveran

intr-un orizont de un an. La valori sub 24 la suta, rata de incidenta
estimatad este de 0,6 la sutd per trimestru-tard, cea mai scazuta din
distributie, in timp ce pentru valori cuprinse intre 24 si 26 la sutd, rata
este dubl3d; la valori peste 26 la sutd, rata este de 5,5 ori mai ridicata
fatd de prima clasa si de 2,75 ori fatd de clasa mediana. Mecanismul de

4% 24-26 >26% transmisie reflecta constrangerile structurale asociate unui volum ridicat

de cheltuieli rigide: o pondere mai mare a remunerarii personalului din

guvernamentale sectorul public in totalul veniturilor bugetare limiteaza spatiul de ajustare

Sursa: CERS, BCE, calcule BNR
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fiscald disponibil in perioade de stres, amplificind vulnerabilitatea la socuri
adverse de venituri sau de finantare.

Controlul anvelopei salariale in sectorul public atenueaza riscul de tara. Potrivit
experientei europene in cele doua decade pre-pandemice, ponderea cheltuielilor
Cu remunerarea angajatilor administratiei publice in veniturile bugetare
reprezinta factor de alerta a episoadelor de crizd de datorie guvernamentala (a se
vedea Graficul 5.1). Evolutia la nivel structural a bugetului public indica, totodatsa,
presiunea suplimentara a efortului de ajustare asupra soldului primar, in conditiile
continudrii tendintei de crestere a cheltuielilor cu dobanzile'*, Costurile publice
cu bunuri si servicii au crescut si ele mai repede (+8,6 la suta) decat nivelul
activitatii economice, sporindu-si ponderea in cheltuielile totale cu aproximativ
un punct procentual fata de aceeasi perioada a anului trecut la 12,9 la suta.

n acelasi timp, cheltuielile pentru investitii au totalizat 60 miliarde lei

(+18,9 la sutad an/an), suma cu aproximativ 50 la sutd mai mare decat
dezechilibrul bugetar. Totodata, gradul de finantare din resurse europene
(inclusiv sume aferente componentei de imprumut a PNRR) a continuat sa se
majoreze *°, confirmand contributia esentiald a fondurilor UE in derularea
programelor de dezvoltare si de compensare partiald a corectiei bugetare.

Potrivit celei mai recente evaluari aprofundate realizata de catre COM, Romania a adoptat masuri eficace de
corectare a dezechilibrului bugetar, estimand o crestere a cheltuielilor nete Tn 2026 inferioara plafonului
recomandat de Consiliu de 2,6 la sutd. Romania face obiectul unei proceduri de deficit excesiv din anul 2020.
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Grafic 5.2. Incidenta episoadelor decriza suverana
in functie de veniturilenefiscale

5

Probabilitate aparitie crizé peste unan (%)

<2,25%

Pondere venituri nefiscalein PIB (P10—ESA)

Sursa: CERS, BCE, calcule BNR
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Aportul veniturilor bugetare la consolidarea finantelor publice a fost de

0,5 puncte procentuale, fiind determinat, in special, de evolutia ascendenta a
fncasarilor din impozite indirecte (+0,6 puncte procentuale)**°. Not3 disonanta
fac veniturile nefiscale, care s-au contractat cu aproximativ 16 la suta

(-0,3 procente de PIB). Jurisdictiile cu stoc de active patrimoniale bine
gestionate si valorificate — terenuri concesionate, proprietati comerciale
inchiriate, resurse minerale date in exploatare— genereaza fluxuri de venituri
nefiscale structurale care amelioreaza situatia fiscala fara presiune pe baza
impozabila si reduc riscul de tara, potrivit experientei europene in cele doua
decade pre-pandemice (a se vedea Graficul 5.2).

Nota: Conform clasificatiei GFS a BCE (ESA 2010), indicatorul
Venituri din vanzari ale sectorului public ca pondere in PIB
(P.10/PIB) reflecta capacitatea administratiei publice (S.13) de
a genera venituri proprii din furnizarea de bunuri si servicii la
preturi semnificative din punct de vedere economic — tarife,
coplati, chirii si concesiuni —, independent de baza impozabila.
Analiza de risc realizatd pe datele BCE/GFS pentru UE-27, cu
orizontul de predictie h=4 trimestre, indica o relatie inversa
semnificativa intre nivelul acestui indicator si probabilitatea
materializarii unei crize a datoriei suverane: jurisdictiile cu
indicatorul P.10/PIB sub 2,25 la suta prezinta o rata de incidenta
mai ridicata a episoadelor de stres suveran, conform
inventarului CERS privind crizele suverane in UE. Semnalul este
mai pronuntat pentru componenta stabild a veniturilor nefiscale
(chirii, concesiuni, redevente), fatd de componenta volatila
(dividende, varsaminte de profit), care in clasificatia ESA 2010
este inregistrata la D.421 (Dividende) / D.45 (Rente). La nivelul
T1 2026, indicatorul privind veniturile din vanzari ale
administratiei publice relativ la nivelul activitatii economice se
situeaza in zona de risc ridicat identificatd empiric.

2,25-3,5% >3,5%

Evolutia datoriei publice in primele trei luni ale anului curent (+33,2 miliarde lei
la 1.170,6 miliarde lei) a redevenit superioara magnitudinii dezechilibrului
bugetar consemnat in acest interval de timp (21,1 miliarde lei), crescand usor
rezerva de prefinantare acumulata anterior. Pe acest fond, indatorarea
guvernamentala a depasit marginal pragul Maastricht in T1 2026, situandu-se la
60,1 la suta din PIB, fata de 59,3 la suta din PIB la finele anului 2025 si 54,8 la suta
la finele anului 2024. Din perspectiva structurala, ponderea finantarii in
moneda locala a inregistrat o noua inflexiune, coborand sub pragul de 45 la suta
in T1 2026 (fata de 47,2 la suta la finele anului precedent). Deteriorarea ponderii
finantarii datoriei publice in moneda locala in conditiile avansului indatorarii
guvernamentale a condus la accentuarea vulnerabilitatii fata de riscul de curs
de schimb, respectiv la o elasticitate a ponderii datoriei publice Tn PIB la variatia

Cheltuielile cu dobéanzile in semestrul | 2026 au totalizat 29,4 miliarde lei (1,43 la suta din PIB), fata de
25,2 miliarde lei (1,32 la suta din PIB) in semestrul | 2025 (+16,4 la sutd). Pe baze anuale, dobéanzile sunt
estimate la 2,86 la suta din PIB, fata de 2,65 la sutd in 2025 si 2,06 la sutd in 2024.

Fondurile europene (inclusiv componentele PNRR) au finantat peste 71 la suta din investitiile publice in
semestrul | 2026, sumele primite de la UE ajungand la 42,5 miliarde lei, respectiv cu 15,5 miliarde lei in plus
fata de aceeasi perioada a anului trecut. Investitiile finantate din fonduri nationale s-au ajustat cu aproximativ
6,2 miliarde lei la 23,2 miliarde lei.

ncasérile nete din TVA au avansat cu 25,1 la sutd (la 74,1 miliarde lei), reflectand efectul de baza al majorarii
cotei standard din august 2025.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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cursului de schimb de 0,332 puncte procentuale per 1 la sutd depreciere a
leului fatd de euro®?, fatd de 0,315 puncte procentuale in T4 2025. Dependenta
crescuta de finantarea externd, Tn contextul unui cost de imprumut ridicat si al
unor nevoi brute de finantare substantiale, amplifica sensibilitatea traiectoriei
datoriei publice la schimbarile de sentiment ale investitorilor si la variatiile
cursului de schimb.

Indicatorul privind randamentele titlurilor de stat pe termen lung a inregistrat o
ameliorare de 0,4 puncte procentuale la 6,6 la suta in semestrul 1 2026, fata de
7,0 la sutd la T4 2025. Tn acelasi timp, valoarea de referintd, calculat3 pe baza
mediei anuale a randamentelor din Cipru (3,1 la suta), Franta (3,5 la suta) si
Danemarca (2,6 la sutd) — statele membre cu cea mai scazuta rata a inflatiei

in perioada de referinta — majorata cu 2 puncte procentuale, s-a redus cu

0,2 puncte procentuale la 5,1 la suta. Astfel, deviatia randamentelor pe termen
lung a inregistrat o ameliorare marginala la 1,6 puncte procentuale fata de

1,7 puncte procentuale la finalul anului 2025. Diferentialul fata de zona euro,
calculat in functie de mediile anuale, a inregistrat, in schimb, o imbunatatire
semnificativa, respectiv de 0,5 puncte procentuale la 3,4 puncte procentuale
de la 3,9 puncte procentuale la finele anului 2025. Conditiile financiare de
fmprumut, desi in ameliorare, s-au mentinut relativ tensionate. Prima de risc
suveran a ramas la niveluri ridicate, reflectand vulnerabilitatile structurale ale
economiei romanesti si incertitudinile legate de traiectoria de consolidare
fiscal3, reiterate inclusiv de cele mai recente evaluari ale agentiilor de rating.

Cursul de schimb fata de euro a continuat sa reprezinte principala ancora de
macrostabilitate inh semestrul | 2026, in pofida unui nou episod de volatilitate
inregistrat pe parcursul lunii mai a.c. 2. Paritatea monedei nationale s-a
mentinut ulterior cvasistationara. Pe acest fond, intervalul de fluctuatie,
calculat, conform uzantei, folosind o fereastra mobila de doi ani, a inregistrat
o extindere semnificativa in sens descendent de la -3,0 la suta/+0,1 la suta in
T4 2025 la -5,5 la suta/+0,2 la sutd in T2 2026. Soldul contului curent si-a
continuat corectia in intervalul analizat®®3, dar nivelul se mentine ridicat,
persistand ca sursa de vulnerabilitate externa a economiei romanesti. Pozitia
investitionala internationala neta a inregistrat o ameliorare semnificativa, revenind
la -44 la suta din PIB Tn T1 2026 de la -45,1 la suta din PIB la finalul anului 2025.
Rezerva valutara a inregistrat o usoara involutie temporara in perioada
analizata, nivelul acesteia coborand la 60,2 miliarde euro, de la 61,6 miliarde
euro la finalul anului trecut. Comparativ cu aceeasi perioada a anului

La fiecare depreciere cu 3 la suta a cursului de schimb, ponderea datoriei publice in PIB creste cu 1 punct
procentual.

La 5,24 lei/euro, respectiv +0,15 bani/euro (depreciere de 2,9 la suta fata de nivelul mediu din T4 2025),
dupd ce in urma cu aproximativ un an se inregistrase o ajustare de magnitudine similara (de la 4,98 la 5,12).

Deficitul contului curent in primele cinci luni ale anului a scazut cu 5,4 la suta fatd de aceeasi perioada a
anului precedent, inclusiv cu un grad ameliorat de acoperire cu finantare care nu conduce la indatorare
externa la 41 la sutd, de la aproximativ 26 la suta in intervalul similar al anului precedent, respectiv 38,5 la sutd
in a doua jumatate a anului 2025.
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Tabel 5.2. Evolutia dev

precedent, volumul rezervei valutare a crescut cu 5,1 miliarde euro, asigurarea
acoperirii nevoilor de finantare externd ramanand adecvatd>*.

Rata medie anuala a inflatiei (IAPC) a continuat dinamica ascendenta in perioada
analizatd, avansand la 8,6 la suta fatd de 6,8 la suta in T4 2025. Aceasta evolutie
tranzitorie reflecta efectele factorilor exogeni asupra presiunilor inflationiste.
Media zonei euro a crescut usor (+0,2 puncte procentuale) la 2,3 la sutd**,

iar valoarea de referinta — calculata ca medie a ratelor inflatiei din Cipru

(1,2 la sutd), Franta (1,3 la sutd) si Danemarca (1,6 la suta), plus 1,5 puncte
procentuale —a ajuns la 2,9 la suta, de la 2,6 la suta la finalul anului anterior.
Ecartul fata de zona euro s-a majorat la 6,3 puncte procentuale in S1 2026, fata
de 4,7 puncte procentuale la finele anului 2025, iar deviatia de la valoarea de
referinta corespunzatoare s-a amplificat conjunctural cu 1,5 puncte procentuale

la 5,7 puncte procentuale, fata de 4,2 puncte procentuale in T4 2025.

iatiilor de la valorile de referinta si nivelurile medii inregistrate in zona euro

Indicatori convergenta dec.19 | dec.20 | dec.21 | dec.22 | dec.23 | dec.24 |mar.25| iun.25 | sep.25 | dec.25 | mar.26| iun.26
Deviatia ratei inflatiei* 2,0 1,8 1,9 2,7 5,3 3,3 2,7 2,4 3,0 4,2 5,1 5,7
Diferential inflatie fatd de zona euro 2,7 2,0 1,5 3,6 4,3 3,4 3,1 3,1 3,7 4,7 55 6,3
Deviatia ratei dobanzii pe termen lung* 1,1 1,2 1,1 3,8 1,5 1,2 1,4 1,8 1,9 1,7 1,5 1,6
Diferential dobdndd fatd de zona euro 4,1 3,8 3,6 56 3,6 3,4 3,5 3,7 3,9 3,9 3,7 3,4
Cursul de schimb fatd de euro 0,3 -0,2 0,0 1,0 2,6 0,7 0,1 0,8 1,2 0,1 0,1 0,2
(apreciere/depreciere procentuald) 30 | 46 | 37 | -16 | 06 | -1 | -0 | 32 | -23 | 30 | 30 | 55
Soldul bugetului consolidat (%P1B)** -4,5 9,3 -7,1 -6,4 -6,6 9,3 9,1 9,1 -8,4 -7,9 -6,7 n.a
Diferential sold bugetar fatd de zona euro -3,7 2,1 -2,0 -2,9 -4,8 -81 -8,0 -8,1 -7,3 -6,8 -5,5 n.a.
Datoria publica (%PIB) 35,3 46,7 48,5 |47,896| 49,3 54,8 55,8 57,3 58,8 59,3 60,1 n.a.
Diferential datorie publicd fatd de zona euro -48,9 | -50,2 | -46,7 | 41,6 | -37,2 | -31,8 | -31,4 | -30,5 | -29,4 | -28,3 | -28,8 | n.a.

*) fata de valoarea de referintd corespunzatoare

**) medie mobila pe ultimele 4 trimestre
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Tn acest context, procesul de convergentd nominal3 al Romaniei a continuat sd
fie grevat de deviatii notabile (Tabel 5.2), cu exceptia cursului de schimb a carui
rezilienta s-a mentinut Tn pofida noului episod de volatilitate. Situatia finantelor
publice s-a ameliorat pe fondul consolidarii bugetare, realizata preponderent
pe seama controlului cheltuielilor, insa dezechilibrul bugetar se mentine
ridicat!®. Astfel, a fost atenuatd inclusiv cresterea indatorarii publice, care a
depasit pentru prima data pragul de 60 la suta din PIB. Totodata, randamentele
titlurilor de stat pe termen lung s-au ameliorat usor, dar deviatia fata de
valoarea de referinta corespunzatoare ramane ampla. Situatia criteriului privind
stabilitatea preturilor a fost afectata suplimentar, deviatia crescand substantial,
insa cu perspective de atenuare pe orizontul uzual de prognoza. Contorul
deviatiilor de la valorile de referinta corespunzatoare consemneaza erodarea
completa a rezervei de indatorare si extinderea perioadelor de abatere de la
exigentele criteriilor de la Maastricht, dupa cum urmeaza: (i) 35 trimestre

Gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt a continuat sd rdmana supraunitar in primele 5 luni
ale anului 2026, in timp ce gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii s-a mentinut la 6 luni.

Intervalul jurisdictional: de la 1,2 la suta in Cipru la 4,4 la suta in Croatia.

Alocdrile bugetare au nregistrat sistematic in ultima decada un avans temporal de 1,5-2 ani fata de incasarile
administratiei publice.
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consecutive de depdsire a limitei in cazul criteriului privind rata dobanzii,
(ii) 33 Tn cazul ratei inflatiei, (iii) 29 pentru soldul bugetar si (iv) 1 trimestru
pentru ponderea datoriei publice in PIB (date disponibile pana in T1 2026).

Raportul de Convergenta al BCE 2026 a confirmat imaginea de nerespectare
simultana integrala a cerintelor de aderare la zona euro. BCE a subliniat ca
sustenabilitatea convergentei nominale a Romaniei este serios afectata de
vulnerabilitatile structurale persistente, in special de deficitele bugetare
ridicate, de dinamica ascendenta a datoriei publice si de inflatia mai ridicata
comparativ cu zona euro, reiterand necesitatea implementarii consecvente
a planului de consolidare fiscala si a reformelor structurale.
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Aspecte legate de comertul
international cu produse
agroalimentare al Romaniei
(2002-2025)

Romania se numara printre tarile cu cel mai ridicat potential agricol din UE

(a sasea ca suprafata agricola si unul dintre principalii producatori de cereale),
insa valorifica acest potential preponderent prin exportul de materii prime cu
valoare adaugata redusa, importand in schimb produse cu valoare adaugata
mai ridicata. Pe acest fond, balanta comerciald cu produse agroalimentare a
devenit deficitara si s-a deteriorat constant. Intr-o analizd dedicatd, Comitetul
National pentru Supravegherea Macroprudentiald (CNSM, 2020) a incadrat
acest deficit drept o vulnerabilitate cu potential sistemic, din trei motive:

(i) contributia sa la deteriorarea contului curent (factor asociat in literatura cu
declansarea crizelor financiare in economiile mici si deschise); (ii) expunerea
pe care o creeaza in planul securitatii alimentare, intr-o tara unde cheltuielile
cu alimentele detin cea mai mare pondere in consum din Uniune;

(iii) productivitatea scazuta a unei agriculturi marcate de deficiente structurale
acumulate in decenii. Miza analizei depaseste astfel simpla contabilitate a
balantei comerciale. in schimb, ea priveste capacitatea economiei de a
valorifica intern o resursa pe care o detine din abundenta, in loc sa exporte
materie prima si sa reimporte produs finit.

6.1. Analiza la nivel agregat (21 de grupe de produse)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Aceasta sectiune analizeaza deficitul comercial agroalimentar al Romaniei in
perioada 2002-2025, pornind de la nivelul cel mai agregat (cele douazeci si una
de grupe de produse) pentru a identifica unde se concentreaza dezechilibrul si
cum s-a modificat structura lui in timp.

Analizdnd ponderea fiecarei grupe inh masa totala a deficitului (calculata ca
raport intre deficitul grupei si suma deficitelor tuturor grupelor cu sold negativ
din anul respectiv) se constata o schimbare structurala pe parcursul perioadei.
n 2002, deficitul era dominat de un singur capitol — carnea (cu peste un sfert
din masa totald). Pana in 2025, carnea coboara la 10,1 la suta, iar locul fruntas
este preluat de fructe si nuci (15,6 la suta), intr-un pluton acum mult mai strans,
in care legumele, lactatele si cafeaua se insira intre 8 si 10 la suta. Concentrarea
de odinioara pe o singura grupa a ldsat astfel locul unui deficit difuzat pe mai
multe capitole — un prim semnal al unei deteriorari de amploare, nu punctuale.

Cazul carnii ilustreaza importanta alegerii metodei de masurare: ponderea sa

scade puternic, insa aceasta diminuare nu reflecta o ameliorare in valoare
absoluta, ci efectul de diluare produs de cresterea accelerata a altor grupe,
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in special a fructelor si legumelor. Grupa fructe si nuci depaseste carnea inca
din jurul anului 2015, devenind principalul motor al deficitului agroalimentar.

Analiza variatiei absolute a soldului Tntre 2002 si 2025 ofera o perspectiva
complementara, permitand identificarea grupelor care au generat cea mai
mare deteriorare n valoare. Cea mai accentuata adancire se inregistreaza la
fructe si nuci (1 003 milioane euro), urmata de legume, produse lactate, cafea
si carne. Cumulat, deteriorarea bruta a tuturor grupelor deficitare se ridica la
6 134 milioane euro, din care cele cinci grupe mentionate reprezinta
aproximativ jumatate.

Confruntarea celor doua ierarhii (ponderea in deficitul curent, respectiv variatia
pe intreaga perioadad) indica naturi diferite ale deficitelor. Fructele ocupa primul
loc Tn ambele clasamente, fiind atat cea mai mare problema actual3, cat si cea
mai accentuatd deteriorare istoricd. In contrast, carnea se mentine pe locul al
doilea ca pondere, dar coboara pe locul al cincilea in clasamentul variatiei, ceea
ce indica un deficit vechi si structural, nu o situatie agravata recent. Invers,
legumele si produsele lactate urca in ierarhia variatiei, semnaland deficite
formate relativ recent.

Grafic 6.1. Variatia soldului pegrupe de marfuri In sens opus, patru grupe au inregistrat
(2025 versus 2002) ameliorari ale soldului, toate apartinand
‘ categoriei materiilor prime sau produselor
mil. euro
Fructe cu grad redus de procesare: cerealele
) (o Tmbunatatire de 2 591 milioane euro),
egume . . .
Lactat oleaginoasele (1 543 milioane euro), animalele
actate
ot vii si grasimile si uleiurile. Aceasta structura
a ea . [ . oy . . "~ . .
c confirma consolidarea pozitiei Romaniei ca
arne . . v . v v
rssimi exportator de materie prima agricola bruta,
rasimi . o .
_ i in paralel cu adancirea dependentei de
Animale vii . .
importul de produse alimentare procesate.
Oleaginoase
Cereal . « . . .
€T3 Variatia net3 a soldului agroalimentar total in
perioada 2002-2025 se ridica la doar 1 583
2000  -1000 0 1000 2000 3000

milioane euro, o valoare sensibil inferioara
Sursa: calcule proprii, date Eurostat deteriorarii brute de 6 134 milioane euro
inregistrate la nivelul grupelor deficitare.

Diferenta este explicata de excedentele generate de cereale si oleaginoase,
care au compensat aproape trei sferturi din Tnrautatirile cumulate. Cu alte
cuvinte, agravarea reala a pozitiilor deficitare a fost de circa patru ori mai mare
decat o sugereaza evolutia soldului net, fragilitatea structurala a balantei fiind
mascata de dependenta tot mai accentuata de exportul de produse
neprocesate.

Pentru a distinge natura economica a deficitelor identificate, analiza utilizeaza
raportul dintre valoarea unitara medie a importurilor si valoarea unitara medie
a exporturilor (exprimate in euro pe kilogram), calculat pentru fiecare grupa de
produse. Logica indicatorului poate fi rezumata in patru pasi.
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Ce mdsoard indicatorul. Raportul compara cat platim, in medie, pe un kilogram
importat cu cat Tncasam pe un kilogram exportat, in cadrul aceleiasi grupe.

Este o marime adimensionala, care spune exclusiv cat de scump cumparam fata
de cat de scump vindem.

Ce se citeste direct din el: pret sau cantitate. Deficitul in valoare depinde
deopotriva de preturi si de cantitati; raportul informeaza insa doar despre
preturi. Discriminarea intre cele doua cauze se face printr-un test simplu: daca
pretul ne este favorabil si totusi inregistram deficit, atunci cauza nu poate fi
pretul, ci cantitatea. La fructe (raport 0,54) importam mai ieftin pe kilogram
decat exportam, deci pretul lucreaza in favoarea noastra, si cu toate acestea
deficitul este considerabil — semn ca dezechilibrul provine din diferenta de
cantitati (importam mult mai mult decat exportam), si nu din pret. La cereale
(raport 1,54) situatia este inversa: importam mai scump pe kilogram, deci
pretul este parte reald a problemei.

De la mecanicad la localizarea pe lant. Raportul, coroborat cu natura produsului
importat, permite si situarea dezechilibrului pe lantul de la materia prima la
produsul finit. La fructe importam materie prima neprelucrata (citrice si banane
— neproductibile climatic; fructe samburoase, fructe de padure, struguri —
cultivabile intern), astfel incat dezechilibrul se situeaza la nivelul produsului
proaspat. La cereale, dimpotriva, exportam materia prima (grau, porumb) si
importam produsele procesate derivate din ea (produse de morarit 1,10,
preparate din cereale 1,03), astfel incat dezechilibrul se situeaza la veriga
prelucrarii. Pe scurt: raportul arata daca dezechilibrul tine de pret sau de
cantitati, iar natura produsului arata la ce nivel al lantului se manifesta —

la materia prima sau la produsul procesat.

De ce interpretarea rezistd. incadrarea nu se sprijind pe raport in mod izolat,
ci pe verificari convergente: marimile absolute confirma volumul

(la fructe exportul este de circa 76 milioane euro, in timp ce deficitul atinge
1 052 milioane euro); coborarea la nivel de subgrupa confirma acelasi tipar,
inlaturand riscul ca media pe grupa sa fie distorsionata de compozitie;

iar natura produselor din import exclude interpretarea alternativa. Acolo
unde niciunul dintre filtre nu ofera un verdict clar — precum la lactate si la
preparatele din legume si fructe, cu raport in apropierea unitatii si produse
eterogene — analiza pastreaza un registru prudent si nu formuleaza incadrarea,
tocmai pentru ca indicatorul este folosit ca instrument de discriminare, nu ca
proba absoluta.

Aplicat celor 21 de grupe, indicatorul separa doua tipare. La grupa dominanta
(fructe si nuci) si la celelalte grupe cu raport subunitar (legumele, preparatele
din legume si fructe) importam mai ieftin pe kilogram decat exportam, iar
dezechilibrul se situeaza la nivelul produsului proaspat. La polul opus, grupele
de materii prime la care Romania este exportator net prezinta rapoarte
supraunitare (cereale, oleaginoase) ceea ce inseamna ca exportam materia
prima si importam produsele procesate derivate din ea, tendinta vizibila si la
produsele de morarit si preparatele din cereale. Cele doua tipare corespund
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unor niveluri diferite ale lantului agroalimentar (produsul proaspat, respectiv
veriga prelucrarii) si, prin urmare, unor tipuri diferite de vulnerabilitate.

Defalcarea soldului pe componenta intra-comunitara si cea extra-comunitara
schiteaza o transformare a structurii geografice a deficitului pe masura
integrérii in piata unicd (o ,,europenizare” progresiva). In anul 2002,
componenta intra-comunitara reprezenta 37 la suta din masa deficitelor;
raportul s-a inversat dupa aderare, ponderea intra-comunitara ajungand la

92 la suta in 2025, cand soldul negativ cu UE atinge 6 195 milioane euro,

fata de numai 567 milioane euro in comertul extra-comunitar. Comportamentul
nu este insa uniform: unele grupe (carne, lactate, preparate din carne) si-au
concentrat aproape integral deficitul in comertul cu Uniunea, in timp ce altele
(fructe, legume, cafea) si-au pastrat un deficit de natura globala, alimentat

si de importuri extra-comunitare. In contrast, grupele excedentare (cereale,
oleaginoase) sunt exportate preponderent catre piete extra-comunitare,
conturand un model dual: import de produse cu valoare adaugata din spatiul
comunitar si export de materii prime catre pietele terte.

Analiza la nivelul celor 21 de grupe a permis identificarea principalelor surse
ale deficitului si a tipologiei acestora. Pentru aprofundarea la nivel de patru
cifre au fost retinute cinci grupe (fructele, carnea, legumele, produsele lactate
si preparatele din legume si fructe), care cumulau aproximativ 52 la suta din
masa deficitului in anul 2025 si care acopera intreaga tipologie: dezechilibrul
cantitativ (fructe, legume), deficitul concentrat intr-un singur segment (carnea,
prin filiera porcina), dependenta de produse procesate (lactatele) si deficitul
legat de procesarea materiei prime vegetale (preparatele din legume si fructe).
Grupe cu pondere insemnata dar neproductibile climatic (cafea, cacao) sau

cu continut eterogen (preparate alimentare diverse) au fost excluse, analiza
concentrandu-se asupra grupelor la care deficitul este, cel putin partial,
recuperabil prin masuri de politica agricola si industriala.

6.2. Analiza la nivelul grupei 08 — fructe si nuci
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Deficitul comercial al grupei fructelor si nucilor a cunoscut o adancire aproape
continua, evoluand de la 49 milioane euro in anul 2002 la 1 052 milioane euro
in anul 2025, o multiplicare de peste douazeci de ori. Traiectoria nu a fost
liniard: dupa o prima deteriorare pana in 2007 si o temperare imediat dupa
aderare, deficitul a intrat din 2015 intr-o faza de crestere accelerata, dublandu-
se intre 2015 si 2022.

Analiza la nivel de patru cifre releva aceeasi dinamica de difuzare observata la
nivel agregat. In 2002, deficitul grupei era practic monopolizat de citrice si
banane (peste 95 la sutd din masa deficitului). Pana in 2025 aceeasi pereche
scade sub jumatate, nu prin ameliorare, ci prin urcarea unor subgrupe noi:
fructele samburoase, fructele de padure si strugurii, toate cultivabile pe
teritoriul national. Aceasta reconfigurare, de la un deficit de import exotic
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catre unul care include tot mai mult fructe autohtone, este relevanta pentru
caracterul deficitului.

Un aspect important il constituie erodarea pozitiilor excedentare. La inceputul
perioadei, mai multe subgrupe inregistrau un sold pozitiv (de exemplu nucile
sau fructele de padure). Pana in 2025 ambele s-au inversat, astfel incat grupa
nu mai contine nicio subgrupa cu excedent semnificativ. Aceasta evolutie
confirma faptul ca deteriorarea nu se limiteaza la fructele neproductibile
climatic, ci afecteaza si segmentele in care Romania detinea anterior o pozitie
favorabila.

Structura interna a deficitului distinge doua componente. Aproximativ 55 la suta
din masa deficitului grupei provine din importul de fructe neproductibile pe
teritoriul national din ratiuni climatice (citrice, banane, ananas, avocado,
curmale, smochine) — un segment cu caracter structural. Restul, circa 34 la sut3,
provine din grupe pentru care Romania dispune de conditii pedoclimatice
favorabile: fructele samburoase, fructele de padure si strugurii. Tocmai aceste
subgrupe au alimentat deteriorarea recenta a deficitului.

Verificarea la nivel de subgrupa confirma ceea ce se observa la nivel agregat:
Romania importa cantitati mari de fructe de masa cu pret unitar redus si
exporta cantitati mici de produse de nisa cu valoare ridicata (precum nucile si
fructele de padure). Dezechilibrul provine, asadar, din diferenta de cantitati la
fructul proaspat, iar nu de la veriga prelucrarii (importul nu vizeaza produse
procesate mai scumpe decat cele exportate).

Din perspectiva geografica, deficitul grupei a urmat aceeasi traiectorie de
,europenizare”, componenta intra-comunitara ajungand sa reprezinte circa
trei sferturi din deficitul grupei in 2025. Aparenta contradictie, legata de
deficitul la fructe in mare parte de provenienta sudica sau tropicald, dar realizat
preponderent cu state membre, se explica prin redistribuirea intra-comunitara:
fluxuri odinioara directe din tarile producatoare se reorienteaza catre
intermediari europeni, cazul bananelor fiind ilustrativ. Redistribuirea nu este
insa uniforma pentru ca, de exemplu, la citrice, importul direct din afara UE
ramane semnificativ. Dincolo de acest efect, defalcarea geografica identifica si
subgrupele la care deficitul reflecta o concurenta directa cu producatori
europeni: cazul cel mai elocvent 1l constituie fructele de padure, al caror deficit
se realizeaza aproape integral intra-comunitar. Aceasta este inca o confirmare,
si din perspectiva geografica, a caracterului recuperabil al deficitului prin
dezvoltarea productiei interne.

Cazul bananelor. Un caz aparte il constituie bananele, la care exporturile
(inexistente Tn mod firesc, intrucat Romania nu produce banane) au inregistrat
un varf neasteptat in perioada 2020-2022 (peste 20 milioane kg in 2021,

fata de 2,3 milioane kg Tn 2019). Fluxurile trebuie interpretate ca operatiuni
de reexport sau redistribuire regionald, posibil legate de utilizarea temporara
a Romaniei ca hub logistic in contextul perturbarilor din pandemie sau de
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extinderea capacitatilor de depozitare si maturare. Datele agregate nu permit
insa confirmarea acestor ipoteze, care raman deschise cercetarii ulterioare.

6.3. Analiza la nivelul grupei 02 — carne si organe comestibile
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Analiza la nivel de patru cifre a grupei 02 indica o concentrare semnificativa a
deficitului: intregul dezechilibru al filierei carnii este generat, in esentad, de o
singura subgrupa — carnea de porc (codul 0203) — a cdrei pondere in masa
deficitului grupei a crescut de la 53,8 la suta Tn 2002 la 86,1 la suta tn 2025.
n valoare absolutd, deficitul la carnea de porc s-a adancit de la 105 la

870 milioane euro, o deteriorare care depaseste chiar inrautatirea neta a
intregii grupe (490 milioane euro), diferenta fiind explicata de ameliorarea
celorlalte subgrupe.

Restul subgrupelor contribuie marginal. Mai importanta este miscarea inversa:
cateva segmente au trecut din deficit in excedent spre finalul perioadei. Cazul
cel mai elocvent este carnea de pasare (excedent de 169 milioane euro in
2025), alaturi de carnea de oaie si capra si de cea bovina proaspata. Aceste
reusite punctuale, concentrate pe segmentele cu baza zootehnicd competitiva,
confirma ca problema carnii nu este sectoriala, ci specifica filierei porcine.

Concentrarea deficitului in segmentul porcin trebuie interpretata in coroborare
cu analiza animalelor vii, care a evidentiat cd Romania nu exporta porcine vii,

ci le importa. Deficitul la carnea de porc nu corespunde, prin urmare, tiparului
in care s-ar exporta materie prima si s-ar importa produsul procesat derivat din
ea. Datele de comert exterior nu permit insa localizarea precisa a verigii pe care
se formeaza dezechilibrul: importul simultan de animale vii si de carne
procesata este compatibil cu mai multe situatii pe lant. Clarificarea ar necesita
datele privind productia si capacitatea de procesare interna, care nu fac
obiectul acestei analize.

Indicele de pret confirma, din alt unghi, aceeasi separare in interiorul grupei.
La carnea de porc, indicele a devenit supraunitar in timp: dezechilibrul nu tine
doar de cantitatile importate, ci si de faptul cd importul se face la preturi
unitare superioare exportului, ceea ce amplifica deficitul. La subgrupele
excedentare, dimpotriva, indicii subunitari arata ca exportul se face la preturi
competitive. Astfel, si din perspectiva pretului, dificultatea ramane concentrata
la filiera porcina, nu la grupa carnii in ansamblu.

Din perspectiva geografica, grupa are un model dual: un deficit mare si aproape
exclusiv intra-comunitar la carnea de porc, contrabalansat partial de un
excedent in crestere pe pietele extra-comunitare, provenit din carnea de
pasare.
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6.4. Analiza la nivelul grupei 07 — legume
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Grupa legumelor a cunoscut o deteriorare abrupta a soldului, de la un usor
excedent in 2002 (8,7 milioane euro) la un deficit de 658 milioane euro in 2025,
cu o accelerare dupa 2015. Principala trasatura este caracterul generalizat:

in prezent, practic toate subgrupele de legume se afla in deficit, fara exceptie
notabila.

Caracteristica deficitului nu este localizarea, ci extinderea intre subgrupe.

n 2002, primele doud subgrupe (tomatele, respectiv ceapa si usturoiul)
concentrau circa 61 la sutd din masa deficitului; pana in 2025, aceeasi pereche
reprezenta doar 38 la sutd, nu pentru ca s-ar fi ameliorat, ci pentru ca li

s-au adaugat surse noi, in sensul Tn care numarul subgrupelor cu pondere
semnificativa aproape s-a dublat, de la cinci la opt. Aceasta extindere indica o
scadere a productiei legumicole interne pe multe subgrupe de produse. Un caz
aparte 1l constituie legumele preparate si congelate. Ele nu constituiau o sursa
de deficit la inceputul perioadei analizate, dar erau a patra grupa ca pondere
in 2025, ceea ce arata ca dependenta de import nu mai vizeaza doar legumele
proaspete, ci si primul nivel de procesare.

Analiza volumelor fizice confirma natura acestui deficit. Cantitatea totala de
legume importata a crescut de la 136 mii tone Tn 2002 la 949 mii tone Tn 2025
(o multiplicare de aproximativ sapte ori), in timp ce exportul a crescut de numai
aproape trei ori. Importul a sporit deci de circa doua ori si jumatate mai repede
decat exportul, iar soldul fizic negativ s-a adancit de aproape nou3 ori. Intrucat
deteriorarea balantei valorice este insotita si depasita de cresterea cantitatilor
nete importate, dezechilibrul la legume provine din diferenta de cantitati:
importurile cresc mult mai repede decat exporturile. Deficitul afecteaza inclusiv
legume de baza (cartofi, ceapa, morcovi, tomate), produse traditionale ale
agriculturii romanesti fara constrangeri de mediu, ceea ce plaseaza legumele,
alaturi de fructe, Tn acelasi tipar: un dezechilibru concentrat la produsul
proaspat, sensibil la evolutia ofertei interne.

Analiza indicelui de pret pe subgrupe confirma caracterul preponderent
cantitativ al deficitului de ansamblu, cu diferente intre categorii. La legumele de
baza (cartofi, morcovi, ceapa) indicii sunt apropiati de unitate, ceea ce indica un
deficit pur cantitativ. La produsele sensibile la sezonalitate (tomate, castraveti,
ceapa si usturoi, varza si conopidad) indicii sunt supraunitari, adaugand
diferentei de cantitati o diferenta de pret unitar nefavorabila, explicabila posibil
prin importul de produse de extrasezon sau cultivate in spatii protejate, mai
costisitoare, in paralel cu o productie interna concentrata in sezonul de varf.

Pe ansamblu, natura recuperabila a deficitului ramane valabila, intrucat
componenta cantitativa, dominanta, poate fi rezolvata prin dezvoltarea
productiei interne.

Din perspectiva geografica, legumele ocupa o pozitie intermediara. Deficitul
a urmat aceeasi ,,europenizare” (componenta intra-comunitara a ajuns la
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63 la suta din deficitul de 658 milioane euro in 2025), dar importurile din afara
Uniunii pastreaza o pondere consistenta. Spre deosebire de fructe, unde
componenta extra-comunitara corespunde in mare parte produselor tropicale
neproductibile, la legume importul extra-comunitar vizeaza produse pe care
Romania le poate cultiva, ceea ce confera deficitului un caracter mai degraba
recuperabil decat structural. Defalcarea pe subgrupe arata si unele diferente
persistente: la legumele de baza deficitul este preponderent intra-comunitar
(dependenta de oferta producatorilor europeni), in timp ce la tomate
componenta extra-comunitara ramane ridicata (import de completare, posibil
legat de sezonalitate).

6.5. Analiza la nivelul grupei 04 — lactate
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Grupa produselor lactate a urmat o traiectorie de deteriorare de la un
cvasiechilibru la inceputul perioadei (deficit de 9 milioane euro in 2002) la un
deficit de 642 milioane euro Tn 2025. Particularitatea grupei o constituie
concentrarea progresiva a deficitului asupra unei singure subgrupe —
branzeturile si casul. Excedentara in 2002, aceasta subgrupa a intrat in deficit
dupa aderare si a devenit dominanta: deficitul sdu in valoare absoluta

s-a adancit de la 54 milioane euro Tn 2007 la 413 milioane euro Tnh 2025,
reprezentand peste 60 la sutad din masa deficitului grupei.

Alaturi de branzeturi, deficitul a fost alimentat de subgrupa lapte si smantana
neconcentrate. Semnificativa este insa evolutia divergenta a altor subgrupe:
oudle Tn coaja si untul, deficitare aproape tot intervalul, au trecut pe excedent
n ultimii ani. Coexistenta unui deficit semnificativ si in adancire la produsele cu
grad ridicat de procesare (branzeturi maturate) cu o ameliorare la produsele
primare ar putea sugera, la prima vedere, o situatie in care Romania exporta
produse primare si importa preponderent produse procesate.

Indicele de pret nu sustine Tnsa aceasta ipoteza. Subgrupa branzeturi are un
indice apropiat de unitate pe cea mai mare parte a perioadei, ceea ce indica
faptul ca Romania importa si exporta branzeturi la preturi unitare relativ
apropiate. Dezechilibrul la branzeturi provine, asadar, asemenea fructelor si
legumelor, preponderent din diferenta de cantitati: importam cantitati mult
mai mari, dar la valori unitare comparabile. Pe ansamblu, indicele nu confirma,
pentru componenta dominanta a grupei, o situatie tipica in care importul ar
viza produse procesate cu valoare unitara superioara celor exportate.

Din perspectiva geografica, lactatele au cea mai accentuata dependenta de
piata unica dintre grupele analizate. Deficitul la branzeturi este integral
intra-comunitar, ceea ce indica o dependenta directa de procesatorii din
statele membre. intre toate grupele analizate, lactatele reprezinta cazul cel
mai accentuat de dependenta fata de piata unica.
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6.6. Analiza la nivelul grupei 20 — preparate din legume,
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din fructe, din fructe cu coaja sau din alte parti de plante

Grupa 20 ocupa o pozitie aparte, intrucat reprezinta veriga procesata a
materiilor prime examinate anterior: tomatele conservate, dulceturile si
piureurile, conservele de legume si fructe, sucurile. Analiza ei permite
verificarea urmatoarei situatii: Romania, exportatoare de materii prime
agricole, ar importa n paralel produsele procesate obtinute din prelucrarea
acelorasi materii. Daca la fructe si legume dezechilibrul s-a dovedit a proveni
din diferenta de cantitati, la preparate se poate examina daca el se situeaza la
veriga produsului procesat.

Deficitul comercial la preparatele din legume si fructe a urmat o traiectorie de
adancire aproape neintreruptad, de la 33 milioane euro in 2002 la 512 milioane
euro in 2025, urmand indeaproape tiparul grupelor de materii prime
corespunzatoare. Spre deosebire de lactate, dezechilibrul este distribuit relativ
uniform: legumele procesate aduna cumulat circa 40 la suta din masa
deficitului, fructele preparate aproape un sfert, restul revenind tomatelor
conservate si sucurilor. Important nu este cuantumul fiecarei subgrupe, ci
natura lor comuna: toate sunt produse obtinute din prelucrarea acelorasi
materii prime la care Romania a fost deja identificata ca deficitara prin prisma
cantitatilor produse.

Analiza indicelui de pret produce Tnsa un rezultat care obliga la nuantarea
ipotezei initiale. Tendinta pe ansamblul perioadei este de deplasare catre indici
subunitari. Aceasta inseamna ca Romania importa aceste produse procesate

la preturi unitare inferioare celor la care le exporta, o situatie opusa celei
prevazute de ipoteza reimportului clasic. Evolutia tomatelor conservate
ilustreaza cel mai bine transformarea: de la un indice puternic supraunitar
(tipic reimportului) la valori subunitare, semn al trecerii de la importul unui
produs scump catre importul de masa, la preturi reduse. Singura exceptie
notabild (si constantd) o constituie sucurile de fructe si legume, care au indice
supraunitar.

Coroborarea acestor informatii conduce la urmatoarea observatie: la preparate,
importul nu vizeaza preponderent produse procesate cu valoare unitara
superioara celor exportate, ci produse procesate de masa, la preturi unitare
moderate, importate Tn cantitati mari. Dezechilibrul se regaseste, asadar,
deopotriva la materia prima si la produsul procesat derivat din ea: Romania
importa in cantitati mari atat legume si fructe proaspete, cat si preparatele
obtinute din acestea.

Din perspectiva geografica, grupa urmeaza tiparul de ,,europenizare”, cu o
dependenta pronuntata de piata unica (componenta intra-comunitara
reprezintd 83 la suta din deficitul de 512 milioane euro in 2025). Aceasta
structurd geografica o apropie de lactate si carne si o diferentiaza de materiile
prime corespunzatoare: in timp ce legumele si fructele proaspete sunt
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importate partial din afara Uniunii, produsele procesate obtinute din aceleasi
materii prime provin aproape integral din statele membre. Aceasta confirma
ca deficitul de prelucrare se realizeaza cu precadere in relatia cu industria

alimentara europeana, fata de care productia interna ramane necompetitiva.

Analiza detaliata indic3, in concluzie, ca departe de a fi un fenomen omogen,
deficitul agroalimentar al Romaniei reuneste tipare distincte. La fructe si
legume, dezechilibrul vine din cantitati: importam mult mai mult decat
exportam, la preturi unitare apropiate, iar diferenta se concentreaza la
produsul proaspat. La carnea de porc, dezechilibrul se manifesta ca dependenta
de aprovizionare, fara ca datele sa corespunda situatiei in care s-ar exporta
materie prima si s-ar importa produsul procesat derivat. La lactate si la
preparatele din legume si fructe, dezechilibrul ramane unul de cantitati chiar
si acolo unde ne-am fi asteptat la o diferenta de pret: importul de produse
procesate nu se face la valori unitare superioare exportului, ceea ce arata ca
decalajul dintre cantitatile importate si cele exportate se intinde de la materia
prima pana la produsul prelucrat.

Evolutii comparate ale indicatorilor
de sanatate, Romania — media -UE27
(2011-2023)

Starea de sanatate a populatiei poate fi considerata un indicator ai calitatii
convergentei economice si sociale, depasind n profunzime diagnosticul oferit
de variabilele macroeconomice. O economie poate inregistra cresteri sustinute
ale venitului pe locuitor fara ca acestea sa se traduca in mod automat in
imbunatatiri comparabile ale sperantei de viata, ale calitatii anilor traiti sau ale
capacitatii sistemului de a preveni si trata bolile. In cazul Romaniei, analiza
indicatorilor de sanatate publica pe perioada 2004-2024 indica o convergenta
fata de media UE. Totusi, aceasta convergenta este incompleta si structural
fragild, in sensul in care: pe de-o parte este reala si sustinutad acolo unde
interventiile au putut fi punctuale si direct finantabile, iar pe de alta parte este
absenta sau inversata acolo unde sunt necesare sisteme functionale de
preventie, ingrijire primara si ingrijire pe termen lung.

Analiza care urmeaza a exclus indicatorii bazati pe autoperceptie sau pe

raportari subiective ale starii de sanatate, a caror comparabilitate inter-tari este
afectata de diferente culturale sistematice.
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Grafic 7.1. Numarul de ani de viatd sanatoasa
lavarsta de65 de ani (2004-2024)
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Speranta de viata si anii de viata sanatoasa

Speranta de viata la nastere in Romania a crescut constant in perioada post-
aderare, de la 73,1 ani in 2007 la 76,5 ani in 2024, dar decalajul fatd de media
UE-27 s-a redus in acelasi interval cu doar un an (de la sase la cinci). Aceasta
convergenta lentd ascunde o asimetrie importanta intre sexe: la femei,
decalajul s-a Tnjumatatit in perioada analizata, in timp ce la barbati a ramas
practic neschimbat fata de momentul aderarii. Progresul modest inregistrat la
nivel agregat este, prin urmare, aproape in intregime atribuibil evolutiei mai
favorabile a sperantei de viata feminine.

Traiectoria sperantei de viata nu a fost liniara. Doua episoade de
discontinuitate au intrerupt tendinta de crestere graduala, iar modul in care
Romania le-a traversat fata de restul Uniunii ofera un diagnostic mai precis
decat orice medie anuala. Primul episod, declansat de criza economica din
2009-2010 si de masurile de austeritate care au urmat, a produs o stagnare a
indicatorului Tn Romania 1n ani in care media europeana continua sa creasca.
Al doilea episod, pandemia din 2020, a subliniat aceasta vulnerabilitate:

in intervalul 2019-2021, Romania a pierdut aproape de trei ori mai mult din
speranta de viata la nastere fata de media UE-27, iar recuperarea acestei
diferente, desi rapida, ridica semne de intrebare.

Aceste semne de intrebare se refera la calitatea anilor castigati, nu la numarul
lor. Indicatorul anilor de viata sanatoasa (care masoara cati dintre anii traiti
sunt ani fara limitari functionale semnificative) arata ca Romania a recuperat
rapid pierderile din pandemie in termeni de longevitate bruta, dar nu si in
termeni de sanatate functionala. Speranta de viata a revenit la nivelul de
dinainte de pandemie, dar anii de viata sanatoasa

la varsta de 65 de ani au ramas blocati, la finalul
perioadei analizate, la mai putin de jumatate din
nivelul pre-pandemic si la aproape un sfert din media
europeana.

Traiectoria anilor de viata sanatoasa la 65 de ani
ilustreaza cu precizie mecanismul acestei disocieri.

La momentul aderarii, diferenta fata de media
europeand era modesta (sub un an), ceea ce sugera
ca, desi romanii traiau mai putin, anii pe care fi traiau
dupa 65 erau comparabili calitativ cu cei ai omologilor
europeni. Aceasta paritate initiald a disparut brusc
dupa criza din 2009-2010, cand indicatorul a scazut
in Romania in timp ce media UE-27 ramanea stabila,
si nu a mai fost recuperata in perioada ulterioara.
Pandemia a agravat o situatie deja deteriorata: in
2021, decalajul fata de media europeana ajunsese la aproape sase ori diferenta
din 2007, iar in anii urmatori speranta de viata bruta s-a refacut, dar calitatea
vietii varstnicilor nu. Varstnicii romani traiesc astazi mai mult comparativ cu un
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deceniu Tn urma, dar o proportie covarsitoare din acesti ani suplimentari sunt
ani cu boli cronice si limitari functionale.

Femeile din Romania care au implinit varsta de 65 de ani trdiesc in medie cu
cativa ani mai mult decat barbatii de aceeasi varsta, dar petrec o proportie mai
mare din acesti ani cu dizabilitati sau boli cronice, atat fata de barbatii romani,
cat si fata de media femeilor din UE-27. La nivelul UE-27, longevitatea feminina
mai mare dupa 65 de ani este Tnsotita si de mai multi ani sanatosi. Faptul ca in
Romania relatia aceasta nu se verifica sugereaza ca: (i) sistemul gestioneaza
supravietuirea, dar nu reuseste sa asigure imbatranire activa; (ii) acest esec este
mai pronuntat la femei decat la barbati.

7.2. Mortalitatea infantila

Mortalitatea infantila este singurul indicator din aceasta analiza in care
Romania a realizat o convergenta substantiala si sustinuta fata de media

europeana.
Grafic 7.2. Rata mortalittii infantile (1960-2024) Punctul de plecare era dramatic: in deceniile
o 12 mie (%) comuniste, rata deceselor la copiii sub un an
era de aproape doua ori mai mare decat
70 in statele care aveau sa formeze UE-27,
60 iar interzicerea avorturilor prin Decretul
50 din 1966 a agravat temporar situatia prin
0 cresterea nasterilor in conditii precare.
30 Schimbarea de traiectorie s-a produs abia dupa
20 2000, cand o combinatie de investitii in
10 infrastructura de maternitate si neonatologie,
0 extinderea programelor de vaccinare si
B2 BERSBIBILSSET 2RI imbunititirea ingrijirii prenatale (probabil
— — i Ll i i i Ll — - N N N N N o~ N . . o
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UE-27 Romania

a produs o reducere sustinuta a ratei, aceasta
sursa: Eurostat Tnjumatatindu-se in cincisprezece ani.
Convergenta a continuat dupa 2007, dar ritmul ei a Tncetinit vizibil dupa 2015,
sugerand ca Romania a epuizat castigurile relativ facile asociate interventiilor
de baza si a intrat intr-o zona in care reducerile suplimentare necesita investitii
mai profunde (dedicate accesului la ingrijire in mediul rural si interventiilor
medicale de inalta specializare). Rata actuala este aproape de doua ori mai
mare decat media europeana.

Un element pozitiv, distinct fata de ceilalti indicatori analizati mai sus, il constituie
comportamentul in perioada pandemica: mortalitatea infantild nu a crescut in
2020-2021, semn ca ingrijirea pentru acest segment al populatiei a functionat
cu o relativa continuitate chiar si in contextul suprasolicitarii sistemului.
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Grafic 7.3. Rata standardizata demortalitate
cardiovasculara (2011-2023)
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Mortalitatea prin boli ale sistemului circulator

Daca mortalitatea infantila ilustreaza ce poate face convergenta atunci cand
interventiile sunt clare si finantarea disponibild, mortalitatea prin boli ale
sistemului circulator ilustreaza limitele sale structurale. Romania a inregistrat
in anul 2023 de 2,5 ori mai multe decese cardiovasculare la suta de mii de
locuitori fata de media europeana, iar aceasta proportie s-a mentinut de-a
lungul perioadei analizate, in ciuda unei tendinte descendente absolute a ratei.

Evolutia din pandemie a acestui indicator

a aratat aceeasi vulnerabilitate structurala
observata la speranta de viata: in timp ce
media europeanad a ramas relativ stabila in
2020-2021, rata mortalitatii cardiovasculare
in Romania a crescut brusc, eliminand practic
un deceniu de progres in mai putin de doi ani.
Recuperarea din 2022-2023 a readus rata sub
nivelul pre-pandemic, dar interpretarea acestei
reveniri trebuie sa tina cont si de posibilul
efect de selectie demografica generat de
excesul de mortalitate pandemic (cei mai
vulnerabili cardiovascular au decedat deja in
perioada 2020-2021, ceea ce poate explica
Roménia partial reducerea ratei in anii urmétori,
independent de imbunatatirile sistemice).
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Dezagregarea pe sexe arata ca decalajul fata de media europeana este
aproape identic la barbati si la femei —in jur de 2,5 la unu in ambele cazuri.
Aceasta simetrie are o implicatie analitica: ea exclude explicatiile bazate pe
comportamente specifice unui anumit sex si orienteaza diagnosticul catre
deficite sistemice care afecteaza uniform intreaga populatie. Mortalitatea
cardiovasculara ridicata nu este un accident al seriei statistice, ci rezultatul
unui sistem organizat sa intervina in faza acuta a bolii, nu sa o previna sau
sa o intercepteze precoce.

Mortalitatea din cauze evitabile si tratabile

Indicatorul mortalitatii din cauze evitabile si tratabile, dezvoltat de Eurostat

in colaborare cu OCDE, ofera o masura sintetica a eficacitatii sistemului de
sanatate publica in sens larg. Cele doua componente ale sale adreseaza niveluri
diferite ale aceluiasi sistem: mortalitatea evitabila reflecta calitatea politicilor
publice de sanatate (vaccinari, programe de screening, politici de reducere a
fumatului si a consumului de alcool), in timp ce mortalitatea tratabila reflecta
performanta sistemului medical propriu-zis, masurand decesele survenite din
afectiuni pentru care exista tratamente eficace disponibile.
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Pe intreaga perioada pentru care datele sunt disponibile, Romania a inregistrat
aproximativ de doua ori mai multe decese din cauze evitabile si tratabile

fata de media europeana. Aceasta proportie nu s-a modificat semnificativ in
doisprezece ani, indiferent de ciclul economic sau de schimbarile de guvernare,
ceea ce o plaseaza in categoria trasaturilor structurale ale sistemului, nu a
fluctuatiilor conjuncturale. Un element semnificativ este legat de componenta
tratabila (cea care reflecta direct calitatea actului medical), care a evoluat in
directia opusa convergentei: raportul fata de media europeana a crescut usor in
perioada analizata, nu a scazut. Altfel spus, sistemul medical romanesc trateaza
astazi, relativ vorbind, cu mai putin succes bolile tratabile fatd de omologii sai
europeni decat o facea la inceputul perioadei analizate. Acest rezultat arata
probabil faptul ca desi interventiile legate de investitii si acces la tratamente si
medicamente de nouad generatie au fost benefice, ele s-au petrecut intr-un
ritm cu mult mai lent decat media-UE, ceea ce a condus la cresterea decalajului
dintre Romania si media-UE.

Pandemia a amplificat temporar decalajul, producand in Romania o crestere

a mortalitatii din cauze evitabile si tratabile de aproape de doua ori mai mare
decat in media UE-27. Recuperarea din 2022-2023 a readus ambele componente
sub nivelul pre-pandemic, dar fara a modifica tabloul structural al unui sistem
care opereaza cronic la o eficacitate de aproximativ jumatate fata de media
europeand, indiferent de conditiile externe.

7.5. Sursele finantarii si destinatia cheltuielilor sistemului de
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sanatate

ntr-un spatiu european caracterizat prin libera circulatie a persoanelor si prin
traditionali de capacitate fizica a sistemelor de sanatate (numarul de paturi
de spital sau de medici la suta de mii de locuitori) ofera o imagine incompleta
a accesului real al populatiei la servicii medicale. Un cetatean roman care
beneficiaza de Tngrijire intr-un alt stat membru, ale carui costuri sunt decontate
de Casa Nationala de Asigurari de Sanatate in temeiul reglementarilor
europene privind coordonarea sistemelor de securitate sociald, nu apare in
statisticile de capacitate nationala ca persoana deservita, desi accesul sau la
ingrijire este real si finantat din resurse publice. Tn acest context, cheltuielile
cu sanatatea (nivelul, structura si sursele lor) reprezinta cadrul analitic cel mai
relevant pentru evaluarea capacitatii si a prioritizarii politice a sistemului.

La nivel agregat, Romania a alocat sistematic mai putin de jumatate din
proportia din produsul intern brut pe care media statelor membre o
directioneaza catre sanatate. Decalajul s-a redus partial in intervalul 2007-2019,
dar a ramas constant de aproximativ doua puncte procentuale din PIB chiar si
in cel mai bun an pre-pandemic. Pandemia a produs o crestere exceptionala a
cheltuielilor, reflectand in principal cheltuielile de urgenta pentru combaterea
COVID-19, nu o schimbare structurala a prioritizarii. Revenirea cheltuielilor la
nivelurile anterioare pandemiei dupa anul 2021 confirma ca episodul pandemic
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nu a modificat ecuatia fundamentala: Romania ramane, si la finalul perioadei
analizate, structural subfinantata fata de standardele europene, iar convergenta
in acest indicator a incetat, cel putin temporar, dupa 2021.

Daca nivelul agregat arata cate resurse intra in sistem, structura cheltuielilor
dupa tipul de furnizor arata cum sunt ele distribuite. Sistemul romanesc de
sanatate directioneaza o proportie relativ mare din resursele disponibile catre
ingrijirea spitaliceasca acuta, in timp ce ingrijirea ambulatorie, preventia si
ingrijirea pe termen lung raman subfinantate fata de media europeana.
Decalajul la cheltuielile pentru preventie este de departe cel mai sever din
toata analiza: Romania aloca de peste treizeci de ori mai putin decat media
UE-27 pentru furnizorii de servicii preventive. Acest decalaj, printre altele,
sta probabil la baza mecanismului prin care mortalitatea cardiovasculara
ridicata si stagnarea anilor de viata sanatoasa la varstnici, amintite mai sus,
se reproduc de la un an la altul.

Analiza surselor de finantare adauga o a treia dimensiune acestui tablou.
Finantarea sanatatii in Romania este concentrata aproape exclusiv in schema
publica obligatorie, schemele private facultative de asigurare avand o pondere
neglijabila fata de media europeana. Aceasta configuratie nu ar fi in sine
problematica daca finantarea publica ar fi suficienta, dar in conditiile
subfinantarii mentionate mai sus, absenta unui segment privat facultativ
semnificativ se traduce direct intr-o povara crescanda pentru populatie.
Platile directe ale gospodariilor au crescut in Romania pe parcursul perioadei
analizate, in timp ce in media europeana acestea se reduceau, o dinamica
divergenta care semnaleaza un sistem in care subfinantarea publica se
transfera progresiv catre pacienti. Efectul este regresiv: categoriile cu venituri
neacoperite de sistemul public, renunta la tratament sau il amana, agravand
tocmai bolile cronice a caror gestionare precoce ar fi fost mai ieftina.

Coroborarea celor trei dimensiuni ale finantarii (nivel agregat, structura pe
furnizori si surse) cu indicatorii de sanatate analizati anterior conduce la o
concluzie care depaseste simpla constatare a subfinantarii: problema sistemului
de sanatate romanesc nu este exclusiv una de volum insuficient al resurselor,

ci si una de alocare structurald deficitard. Resursele disponibile sunt
directionate preponderent catre ingrijirea acuta, in timp ce preventia si
ingrijirea pe termen lung (cele care ar putea avea impact asupra mortalitatii
cardiovasculare si a calitatii vietii varstnicilor) raman la niveluri neglijabile.
Fondurile europene disponibile reprezinta o oportunitate de a modifica aceasta
configuratie structurala, dar valorificarea lor depinde de capacitatea institutionala
de a orienta investitiile catre ingrijirea primara si preventie, nu de a reproduce
modelul existent axat pe ingrijirea spitaliceasca.
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8. Insecuritatea alimentara

8.1. Insecuritatea alimentara

n 2025 insecuritatea alimentara rimane o problem3 larg raspandits in zonele
care se confrunta cu crize alimentare. A zecea editie a raportului publicat de
GRFC (Raportul Global privind Crizele Alimentare) arata ca per total 22,9 la suta
din populatia analizata, din 47 de tari si teritorii, adica 266 de milioane de
persoane, s-au confruntat in anul 2025 cu niveluri ridicate de insecuritate
alimentara. Aproape una din patru persoane din zonele studiate nu avea acces
sigur si constant la hrana suficienta. Este o crestere de la 22,4 la suta in anul
2024 si aproape o dublare comparativ cu anul 2016.

Desi numarul total al persoanelor afectate a scazut usor fata de 2024,

de la 296 milioane de persoane la 266 milioane, aceasta scadere nu reflecta o
imbunatatire reala a situatiei, ci este cauzata in principal de faptul ca au fost
analizate mai putine tari si teritorii, de la 53 Tn raportul care acoperea anul
2024, la 44 de tari si teritorii incluse Tn raportul actual (GRFC, 2026, p. 10).
Lipsa finantarii si dificultatile de acces in zonele afectate de conflicte reduc
capacitatea organizatiilor internationale de a monitoriza situatia reala. Anul
2025 a marcat inca o premiera nedoritad a ultimului deceniu. Finantarea
umanitara si asistenta oficiala pentru dezvoltare a ajuns la cel mai scazut nivel
din ultimii 10 ani. De altfel, in raport este mentionata explicit aceasta
vulnerabilitate. Dupa cum arata un reportaj recent al New York Times in
Somalia, organizatiile umanitare au trecut de la preventie la ,hiperprioritizare”,
pentru salvarea de la deces a cazurilor cele mai grave. Reducerea resurselor
umanitare a determinat concentrarea asistentei exclusiv asupra cazurilor
urgente, in detrimentul interventiilor preventive si al beneficiarilor aflati Tn
stadii incipiente ale malnutritiei. Desi exemplul prezentat de jurnalisti este in
contextul Somaliei, fenomenul ilustreaza o provocare mai larga cu care se
confruntd organizatiile umanitare in situatiile de subfinantare: trecerea de la
preventie la gestionarea exclusiva a cazurilor critice.

Asistenta oficiala pentru dezvoltare (Official Development Assistance — ODA)

a nregistrat in 2025 cea mai mare scadere din istoria recenta, ceea ce are
implicatii directe asupra finantarii programelor umanitare si de securitate
alimentara. Potrivit estimérilor preliminare® ale OECD, ODA acordat3 de
statele membre ale Comitetului de Asistenta pentru Dezvoltare (CAD) a scazut
la 174,3 miliarde USD in 2025, ceea ce reprezinta o reducere reala de 23,1 la sut3,
fatd de 2024. Raportat la venitul national brut al statelor donatoare, ponderea
ODA a scazut de la 0,34 la suta la 0,26 la suta, marcand cea mai redusa valoare
din ultimii ani (OECD, 2026). Aceasta diminuare are un impact major deoarece
anul 2025 coincide cu intensificarea mai multor crize alimentare (Sudan, Gaza,
Sudanul de Sud, Yemen), iar reducerea resurselor financiare afecteaza
capacitatea organizatiilor umanitare de a raspunde eficient acestor situatii.

157 1 aprilie 2026 au fost publicate datele preliminare, urmand ca datele finale s3 fie publicate in decembrie 2026.
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Tabel 8.1. Trenduri Tn alocarea ODA 2025 vs. 2024

T DAC Total ODA 2024 | Total ODA 2025 | ODA total (% GNI) p::':::t’j::a
’ (mil. USD) (mil. USD) 2025 2025 vs. 2024
Australia 3384 3291 0,18 -2,7%
Austria 1824 1710 0,33 -6,3%
Belgia 3239 2545 0,37 -21,4%
Canada 7387 7220 0,32 -2,3%
Cehia 553 398 0,12 -28,0%
Danemarca 3161 3254 0,72 +3,0%
Estonia 84 82 0,19 -2,0%
Finlanda 1408 1332 0,44 -5,4%
Franta 15448 13770 0,42 -10,9%
Germania 32836 27137 0,56 -17,4%
Grecia 372 331 0,13 -10,9%
Irlanda 2542 1969 0,42 -22,5%
Islanda 110 114 0,34 +3,6%
Italia 6841 6843 0,30 0,0%
Japonia 16 494 15562 0,35 -5,6%
Coreea 4031 3937 0,20 -2,3%
Letonia 88 80 0,18 -9,0%
Lituania 197 178 0,21 9,7%
Luxemburg 596 650 0,99 +8,9%
Tarile de Jos 7522 7151 0,58 -4,9%
Noua Zeelanda 783 683 0,27 -12,8%
Norvegia 5179 5268 1,03 +1,7%
Polonia 1840 1491 0,16 -19,0%
Portugalia 654 528 0,18 -19,3%
Romaénia 587 514 0,14 -12,4%
Republica Slovaca 198 185 0,13 -6,4%
Slovenia 165 158 0,22 -4,2%
Spania 4352 4809 0,27 +10,7%
Suedia 5003 5484 0,85 +9,6%
Elvetia 4613 4285 0,46 -7,1%
Regatul Unit 17992 16 045 0,43 -10,8%
Statele Unite 65475 28196 0,09 -56,9%
Ungaria 190 276 0,14 +45,7%

Sursa: OECD, 2026, calculele autorului

Contributiile in scadere ale Germaniei, SUA, UK, Japoniei si Frantei au
reprezentat 95,7 la suta din totalul scaderii ODA. Cea mai mare contributie la
reducerea ODA provine din partea Statelor Unite, care si-au redus asistenta
oficiala de la 65,5 miliarde USD Tn 2024 la 28,2 miliarde USD in 2025, ceea ce
reprezinta o diminuare de 56,9 la sutd. Ponderea ODA in venitul national brut

al SUA a scazut de la 0,23 la suta, la 0,09 la suta. Conform datelor preliminare,
pentru prima data in istorie, locul SUA ca cel mai mare contributor la ODA a fost
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luat de Germania, cu o contributie de 29,1 miliarde USD in 2025, echivalentul a
16,7 la suta din totalul ODA furnizat de tarile membre CAD. Germania a fost
urmata de Statele Unite ale Americii, Regatul Unit, Japonia si Franta (Tabel 8.1).

n contrast, cateva state au crescut nivelul ODA, printre care Spania, Suedia,
Luxemburg si Norvegia. Cea mai mare crestere de fonduri alocate, de 45 la suta
a realizat-o Ungaria, Tnsa in termeni reali suma este redusa. Cresterile nu au
compensat diminuarile inregistrate de principalii donatori. Si la nivel agregat se
observa reduceri importante: institutiile Uniunii Europene au redus ODA cu
13,8 la suta; Statele membre UE din CAD au redus-o cu 9,8 la suta iar statele G7
au inregistrat cea mai mare diminuare regionala, de 29,4 la suta.

Aceste date indica faptul ca reducerea finantarii nu este un fenomen izolat,
ci o tendinta generala in randul principalilor donatori internationali.

Raportul arata si o reducere a sprijinului bilateral pentru Ucraina. Totalul
asistentei bilaterale acordate de statele DAC a scazut de la 16,0 miliarde USD
in 2024 la 10,3 miliarde USD in 2025, iar ajutorul umanitar destinat Ucrainei
s-a diminuat de la 2,2 miliarde USD la 1,5 miliarde USD. Aceasta reducere
reflecta reconfigurarea prioritatilor bugetare ale donatorilor si presiunea
exercitatd asupra resurselor destinate cooperarii internationale.

Reducerea cu peste 23 la suta a asistentei oficiale pentru dezvoltare limiteaza
capacitatea agentiilor umanitare de a finanta programele de distributie a
alimentelor, tratamentul malnutritiei, serviciile medicale si proiectele de
refacere a mijloacelor de trai in statele afectate de conflicte. In acest context,
avertismentele formulate de FAO si Programul Alimentar Mondial (WFP)
privind agravarea riscului de foamete in Sudan, Sudanul de Sud, Gaza si Yemen
devin mai ingrijoratoare, intrucat apar intr-un moment in care resursele
financiare disponibile pentru raspunsul umanitar sunt in scadere.

Proiectiile arata ca scaderea accelerata a finantarii ar putea rezulta in 22,6 milioane
de decese aditionale pana in 2030, incluzand 5,4 milioane de copii sub 5 ani.
Mortalitatea in exces ramane ridicata chiar daca se utilizeaza scenarii mai putin
pesimiste (Da Silva et al., 2026).

Asistenta oficiala pentru dezvoltare acordata Ucrainei este inclusa in totalul
ODA raportat de statele membre CAD, dar OECD analizeaza separat fluxurile
destinate Ucrainei pentru a evidentia evolutia unuia dintre cei mai importanti
beneficiari de asistenta internationala. Si aici sunt scaderi majore, de 38,2 la suta
in 2025 comparativ cu 2024, ajungand la 10,3 miliarde de dolari in 2025.
Scdderea cea mai mare a venit pe ruta Statelor Unite, de 91,1 la suta (8,8 miliarde
dolari), in timp ce 23 de tari CAD au crescut sprijinul pentru Ucraina. in plus,
institutiile UE au acordat 34,6 miliarde dolari’®®, o crestere de 65.2 la sutd
comparativ cu 2024. Daca adunam si fondurile acordate de UE, sprijinul

20,4 miliarde de dolari au plecat de la institutiile UE spre Ucraina ca parte a contributiei UE la initiativa G7
privind Tmprumuturile cu utilizare acceleratad a veniturilor extraordinare
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bilateral ODA din partea membrilor CAD ajunge la 44,9 miliarde dolari
in 2025, o crestere de 18,7 la suta fata de 2024 si cel mai mare volum ODA
acordat unui singur recipient de pana acum (OECD, 2026).

Editia 2026 a Raportului Global privind Crizele Alimentare a luat in considerare
cel mai redus numar de tari si teritorii din care s-au putut colecta date valide
din ultimii zece ani. In total, dintre cele 65 de tari si teritorii selectate pentru
analiza, 18 nu au avut date privind insecuritatea alimentara acuta sau nu au
indeplinit criteriile tehnice necesare pentru includere in raport, ramanand
astfel 47. Burkina Faso, Republica Congo, Etiopia, precum si populatiile
stramutate din Algeria si Ecuador au fost incluse in raportul din 2025 si Tnsumau
peste 27 milioane de persoane aflate in insecuritate alimentara acuta in 2024,
insa pentru raportul curent nu au existat date actualizate. Din cauza reducerii
fondurilor, in unele tari nu s-au mai realizat deloc evaluari, iar in altele s-au
redus frecventa si amploarea colectarii datelor. Raportul mentioneaza gapuri
de informatii in Republica Congo, pentru migratii din Peru si pentru refugiatii
din Benin, Coasta de Fildes si Togo. Programul Alimentar Mondial (WFP), unul
dintre principalii furnizori de date pentru analizele IPC, a realizat in 2025
aproximativ 800 000 de interviuri, cu aproape 30 la suta mai putine decat in
anul precedent, cand efectuase 1,1 milioane de interviuri. Raportul avertizeaza
ca pentru 2026 se estimeaza o scadere si mai mare. O situatie similara apare si
la programul FAO Data in Emergencies, care si-a redus numarul de anchete la
nivel de gospodarie cu aproximativ 31 la sutd, de la circa 170 000 in 2024 la
118 000 in 2025 (GRFC, p. 6).

Conflictul este in continuare principala cauza a insecuritatii alimentare iar in
2025 a fost declarata foamete in doua zone de pe glob, un fapt fara precedent:
in Fasia Gaza si in Sudan. Riscul de foamete a continuat sa existe 1n alte regiuni
din Gaza, Sudan si Sudanul de Sud, inclusiv in prognozele pentru anul 2026.
Aceasta situatie evidentiaza gravitatea fara precedent a crizelor alimentare
actuale. Concluzia este ca ,,Foamea este folosita din ce in ce mai mult

ca arma de razboi” dupa cum noteaza A. Guterres, secretarul general al ONU
in prefata acestui raport (GRFC, 2026, ix). Razboaiele forteaza oamenii

sa pardseasca zonele in care locuiesc, intrerup comertul, agricultura si lanturile
de aprovizionare. 147,4 milioane de persoane din 19 tari sau teritorii au avut
nevoie de asistentd umanitara de urgenta din cauza conflictelor.

Al doilea factor major care a condus la insecuritate alimentara pentru

87,5 milioane de persoane din 16 tari si teritorii I-au reprezentat fenomenele
meteorologice extreme, precum furtunile tropicale Tn America Latina, efectele
prelungite ale lui El Nifio Tn Africa de Sud, ale La Nifia in regiunea Cornul Africii,
secete prelungite (unde) si inundatii violente (unde). Aproximativ o treime din
totalul persoanelor afectate de insecuritate alimentara severa trdiau in tari
afectate puternic de fenomene meteorologice extreme. Efectele schimbarilor
climatice devin astfel tot mai vizibile asupra productiei agricole si asupra
capacitatii comunitatilor de a se hrani.
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Figura 8.1: Numar (milioane) si procent de persoane care s2 confrunta cu niveluri

Socurile economice au continuat si ele sa provoace insecuritate alimentara in
12 tari si teritorii si pentru 29,8 milioane persoane, insa in continua scadere de
la varful din 2022. Cu toate acestea, inflatia, cresterea preturilor la alimente si
dificultatile economice sunt factori importanti care au redus accesul populatiei
la hrana in mai multe zone. 31 tari si teritorii au raportat socurile economice ca
fiind o cauza aditionala care a condus la insecuritate alimentara, pe langa alte
cauze principale.

Escaladarea tensiunilor din Orientul Mijlociu si perturbarea rutelor maritime
comerciale au determinat cresterea costurilor de transport, intarzieri in livrarea
ajutoarelor umanitare si majorarea preturilor la combustibili si Tngrasaminte.
Aceste evolutii au condus la scumpirea alimentelor, reducerea puterii de
cumpadrare a populatiei si diminuarea capacitatii organizatiilor umanitare

de a furniza asistentd (Goodman, 2026, The New York Times). in acelasi timp,
reducerea finantarii internationale, in special a programelor sustinute anterior
de USAID, a determinat inchiderea unor clinici, restrangerea programelor de
nutritie si reducerea distributiei de alimente, ceea ce a amplificat vulnerabilitatea
populatiilor deja afectate de seceta si conflict.

in 2025, 1,4 milioane persoane s-au aflat in

ridicate de insecuritate alimentar § 2025 vs. 2024, GRFC, 2026 categoria Catastrofa — Faza 5 pe scala IPC,
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Crizele complexe, unde se combina mai multi
factori, precum conflictele armate,
instabilitatea politica, dificultatile economice,
dezastrele naturale induse de schimbari
climatice, agraveaza lipsa hranei si duc la
situatii dificile pentru perioade lungi, pentru
oamenii care le traverseaza. Printre cele mai
afectate state s-au numarat Afganistan,
Sudanul de Sud, Sudanul si Yemen, care au
inregistrat atat un numar foarte mare de
persoane afectate, cat si procente ridicate din populatia totala aflata in situatii
de insecuritate alimentara ridicata. Peste 80 la suta dintre persoanele afectate
de insecuritate alimentara severa trdiesc in contexte de criza prelungita.

Au fost notate si imbunatatiri in Bangladesh, Niger, zone din Nigeria si Sudan,
Siria si alte state (Figura 8.1). Si recentul raport al FAO si WFP Hunger Hotspots
(denumit in continuare ,focare ale insecuritatii alimentare”) din iunie 2026
identifica Sudanul, Sudanul de Sud, Fasia Gaza si Yemen ca fiind focare de cea
mai Tnalta ingrijorare (hotspots of highest concern) in privinta securitatii
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alimentare, deoarece exista fie foamete confirmata recent, fie risc credibil de
foamete, fie populatii foarte numeroase aflate in IPC Faza 5 Catastrofa.

n ceea ce priveste nutritia, situatia copiilor este deosebit de grava. Astfel, in
cele 23 de tari care se confrunta cu crize nutritionale, aproximativ 35,5 milioane
de copii cu varste sub cinci ani sufereau de malnutritie acuta. Dintre acestia,
aproape 10 milioane prezentau forme severe, care le puneau viata in pericol.
De asemenea, aproximativ 9,2 milioane femei insarcinate si mame care
alapteaza sufereau de malnutritie acuta. Aceste cifre indica riscuri majore
pentru sanatatea si dezvoltarea generatiilor viitoare.

Concluzia raportului pe anul 2025 este ca in timp ce nevoile oamenilor afectati
de insecuritate alimentara sunt tot mai acute, resursele financiare necesare
sunt in scadere. Conflictele armate, schimbarile climatice si dificultatile
economice afecteaza milioane de oameni la nivel global. Apelul este lansat
catre comunitatea internationala, pentru a genera mai mult ajutor umanitar
imediat, cat si solutii pe termen lung.

n 2025, 10 t&ri au concentrat 66,5 la sutd din toate cele 266 de milioane de
persoane aflate in insecuritate alimentara acuta severa (IPC/CH Faza 3 sau mai
mare) din cele 47 tari analizate. Cele mai afectate trei state — Republica
Democrata Congo, Nigeria si Sudan —Tnsumau singure aproximativ 31 la suta
din totalul mondial al persoanelor aflate in criza alimentara severa.

Raportul observa ca Afganistan, Republica Democrata Congo, Nigeria, Siria si
Yemen se regasesc constant in topul celor mai mari crize alimentare inca din
2016, ceea ce arata caracterul cronic al problemelor din aceste state. Daca ne
uitdm la procentul populatiei afectate, clasamentul este diferit. Unele tari au
populatii mai mici, dar o parte foarte mare dintre locuitori sufera de lipsa
hranei.

8.2. Sudan — ameliorari locale dar riscul de foamete persista
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La mai mult de trei ani de la izbucnirea conflictului dintre Fortele Armate
Sudaneze (SAF) si Fortele de Sprijin Rapid (RSF), Sudanul continua sa se
confrunte cu una dintre cele mai grave crize alimentare si nutritionale la nivel
mondial. Analiza IPC publicata ih mai 2026 nu a mai identificat nicio zona aflata
oficial in stare de Foamete (IPC Faza 5). In El Fasher (Darfurul de Nord) si
Kadugli (Kordofanul de Sud), zone clasificate anterior ca Faza 5 Foamete pe
scala IPC, ameliorarea indicatorilor nu reflectd neaparat o imbunatatire
substantialad a conditiilor de viata, ci este legata in mare masura de deplasarea
populatiilor afectate catre alte localitati unde accesul la ajutor umanitar si la
piete este relativ mai bun (IPC, 20263, p. 1). In acelasi timp si vulnerabilititile
sunt transferate catre alte zone, nu sunt neaparat rezolvate. Atat IPC cat si
Famine Review Committee (FRC) noteaza capacitatea redusa de colectare

a datelor, In numeroase localitati nu exista informatii suficiente privind
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mortalitatea, malnutritia sau distributia populatiei, ceea ce obliga analistii
sa utilizeze estimari si extrapolari (FRC, 2026, pp. 3-4; IPC, 20264, p. 3).

intre februarie si mai 2026, aproximativ 19,5 milioane persoane, reprezentand
circa 41 la suta din populatia analizata, s-au confruntat cu niveluri ridicate de
insecuritate alimentara acuta (IPC Faza 3 sau mai mare). Dintre acestea, peste
14 milioane persoane se aflau in Faza 3 (Criza), peste 5 milioane in Faza 4 —
Urgenta Umanitara, iar aproximativ 135 000 de persoane in Faza 5 — Catastrofa,
caracterizata prin lipsuri alimentare extreme, niveluri foarte ridicate de
malnutritie si risc crescut de deces. Conflictul a provocat deplasari masive de
populatie. La inceputul anului 2026, peste 8,9 milioane persoane erau
stramutate intern, multe dintre acestea fiind blocate Tn zone izolate, fara acces
la servicii esentiale sau asistenta umanitara. Agravarea conflictului sau
deteriorarea accesului la hrana, apa si servicii medicale poate conduce rapid la
atingerea pragurilor specifice Foametei in mai multe localitati (IPC, 2026a, p. 1).

Documentele IPC subliniaza in mod repetat ca actuala criza este in primul rand
rezultatul conflictului armat si nu al unei insuficiente globale de resurse
alimentare. Distrugerea infrastructurii civile, unitatilor sanitare si surselor de
apa, precum si perturbarea sistemelor agricole au redus drastic capacitatea
populatiei de a-si asigura mijloacele de subzistenta (FRC, 2026, p. 3; IPC,
20264, p. 1).

Pe langa insecuritatea alimentara, Sudanul traverseaza si o criza nutritionala
severad. IPC estimeaza ca aproximativ 825 000 copii sub cinci ani vor suferi de
malnutritie acuta severa (Severe Acute Malnutrition — SAM) in cursul anului
2026. Aceasta valoare reprezinta o crestere de 7 la suta fata de 2025 si de
aproximativ 25 la suta fata de perioada premergatoare conflictului (2021-2023)
(IPC, 20264, p. 1).

ntre ianuarie si martie 2026, peste 98 500 copii au fost admisi inh programe de
tratament pentru SAM, insa accesul limitat la servicii medicale si deteriorarea
infrastructurii sanitare reduc eficienta interventiilor. Aproximativ 40 la suta
dintre unitatile medicale din Sudan erau nefunctionale Tn ianuarie 2026. Situatia
este deosebit de grava in Darfurul de Nord. Studiile realizate in decembrie 2025
au indicat o rata a malnutritiei acute globale (GAM) de 52,9 la sutd in Um Baru
si de 34 la suta n Kernoi, valori care depasesc semnificativ pragurile asociate
conditiilor de foamete. in Um Baru, prevalenta SAM in randul copiilor cu varste
intre 6 si 59 de luni a fost estimata la 18,1 la suta (IPC, 2026a, pp. 1-3).

n pofida faptului ci foametea nu a fost confirmat oficial in analiza din mai
2026, IPC identifica 14 zone aflate in risc de foamete in cazul plauzibil al
inrautatirii conflictului si restrangerii accesului la alimente si servicii. Aceste
zone sunt situate Tn principal in Darfurul de Nord, Darfurul de Sud si Kordofanul
de Sud. Printre localitatile considerate cele mai vulnerabile se numara At Tina,
Um Baru si Kernoi din regiunea Dar Zaghawa, precum si Kadugli si Al Buram in
Kordofanul de Sud. FRC considera ca situatia din Um Baru, Kernoi si At Tina este
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deosebit de alarmanta. Comunitatile locale, dependente in mare masura de
cresterea animalelor, se confrunta cu restrictii severe de miscare, acces limitat
la pasuni si surse de apa si pierderea accesului la piete. Numerosi locuitori
traiesc ascunsi in zone izolate, cu acces minim la hrana, apa si servicii sanitare,
fiind practic inaccesibili pentru organizatiile umanitare (IPC, 20264, p. 2, FRC,
2026, p. 3).

Pentru sezonul de penurie alimentara, (iunie-septembrie 2026), premergator
sezonului de recoltare, IPC estimeaza o deteriorare a situatiei alimentare.

n zonele pentru care exist3 date suficiente, proportia populatiei aflate in IPC
Faza 3 sau mai mare este proiectata sa creasca de la 60 la suta la 67 la sut3,
ceea ce inseamna aproximativ 600 000 de persoane suplimentare care vor
necesita asistenta urgenta. Desi recolta din perioada octombrie 2026 — ianuarie
2027 ar putea aduce o ameliorare modesta, conflictul, inflatia, cresterea
preturilor la alimente si combustibili, restrictiile de acces si subfinantarea
operatiunilor umanitare vor continua sa reprezinte factori majori de risc

(IPC, 20264, p. 2). Dupa cum subliniaza FRC, criza actuala este una creatd de om
si poate fi rezolvata doar prin incetarea ostilitatilor

8.3. Gaza — costuri estimate de reconstructie la 71,4 miliarde dolari

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Situatia ramane grava intrucat intreaga populatie analizata se confrunta cu
insecuritate alimentara nivelul 3 pe scala IPC. Fata de raportul anterior, din luna
decembrie 2025, exista o ameliorare, produsa de cresterea ajutorului umanitar,
dar IPC estimeaza ca spre sfarsitul anului 2026 este posibil sa asistam la o noua
deteriorare a indicatorilor, din cauza reducerii asistentei umanitare. Se estimeaza
ca 1,4 milioane de persoane se vor confrunta cu niveluri ridicate de insecuritate
alimentara acuta pana in decembrie 2026, in crestere de la estimarea de

1,2 milioane de persoane, valabild pentru perioada aprilie-iunie, incluzand

212 mii de persoane aflate in faza a 4-a, urgenta umanitara (IPC, 23 iulie 2026).
Asistenta umanitara este principalul factor care a prevenit agravarea crizei.
Raportul afirma explicit ca, in lipsa acesteia, aproximativ 1,9 milioane persoane
(90 la suta din populatie) ar fi confruntate cu niveluri ridicate de insecuritate
alimentara acuta pana la sfarsitul anului 2026.

Malnutritia acuta s-a redus semnificativ comparativ cu inceputul anului 2026.
Toate guvernoratele analizate au fost clasificate Tn IPC Acute Malnutrition —
Faza 1 (Acceptabil) pentru perioada aprilie-iunie 2026, imbunatatirea fiind
atribuita extinderii programelor de nutritie si accesului mai bun la tratament.
Cu toate acestea, pentru perioada iulie-decembrie 2026 este anticipata o
deteriorare la Faza 2 (Alertd). Guvernoratul Rafah nu a putut fi inclus in analize
din cauza lipsei totale de date.

Progresele sunt insa extrem de fragile. Dupa un varf al asistentei in noiembrie

2025 (2,13 milioane beneficiari), numarul persoanelor care primesc ajutor
alimentar a scazut la aproximativ 1,49 milioane in mai 2026, iar finantarea si
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incertitudinile privind activitatea ONG-urilor internationale risca sa reduca
si mai mult raspunsul umanitar.

Pentru perioada iunie-noiembrie 2026, Fasia Gaza (aldturi de Cisiordania, sub
umbrela Palestinei) ramane clasificata ca focar de cea mai inalta ingrijorare
(hotspot of highest concern) in privinta securitatii alimentare. Aceasta categorie
indica teritorii care se confrunta direct cu foametea sau cu un risc iminent de
foamete, populatiile locale fiind deja vulnerabile.

Desi intreaga Fasie s-a aflat sub un risc critic de foamete pana la jumatatea lunii
aprilie 2026, implementarea acordului de incetare a focului din octombrie 2025
a adus o serie de ameliorari limitate si punctuale ale securitatii alimentare.

Cu toate acestea, dinamica generald ramane extrem de fragila din cauza
persistentei unui conflict intre cele doua parti. Unele restrictii se aplica in
continuare fluxurilor comerciale si ajutoarelor umanitare, ceea ce continua sa
limiteze disponibilitatea bunurilor esentiale, blocand reabilitarea infrastructurii
critice si recuperarea mijloacelor de trai.

Colapsul securitatii alimentare este direct amplificat de distrugerile masive
suferite de intregul sistem agrifood din teritoriu. Raportul mentioneaza
distrugerea in proportie de 95 la suta, deci practic a intregii infrastructuri
agricole. Blocajele impuse asupra intrarilor de marfuri in Fasia Gaza au
determinat o contractie masiva a puterii de cumparare a gospodariilor si

o penurie cronicd de provizii de bazi. Tn plus, volatilitatea macroeconomicé
din Orientul Mijlociu pune o presiune suplimentara pe costurile logistice si de
transport ale ajutoarelor internationale.

Raportul Bancii Mondiale, ONU si UE: Gaza Strip Rapid Damage and Needs
Assessment (RDNA) — aprilie 2026 ofera cifrele oficiale agregate privind
distrugerea fizica si pierderile economice acumulate pe parcursul celor

24 de luni de conflict intens. Costurile de reconstructie sunt estimate la

71,4 miliarde dolari pentru urmatorul deceniu, dintre care 26,3 miliarde dolari
sunt necesari urgent in primele 18 luni pentru restabilirea serviciilor de baza
(sanatate, apa, energie) si curdtarea a peste 68 milioane de tone de daramaturi.
Economia Fasiei Gaza s-a contractat cu 84 la suta, iar expertii estimeaza ca
indicatorii de dezvoltare umana din teritoriu au fost dati inapoi cu 77 ani.
Peste 371 000 de unitati locative au fost avariate sau distruse (afectdnd peste
60 la suta din populatie), mai mult de jumatate din spitale sunt nefunctionale,
iar reteaua scolard este aproape complet compromisa. Raportul mentioneaza
o cifra de peste 71 000 decese.
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provocarilor generate de schimbarile
climatice

Abordarea provocarilor generate de schimbarile climatice a depasit sfera
politicilor de protectie a mediului, configurandu-se ca un factor important in
stabilitatea economica si in planificarea strategici. n prezent, adaptarea la
noile realitati climatice nu mai reprezinta doar un obiectiv pe termen lung,

ci 0 componenta practica a politicilor publice si a deciziilor de investitii,

fiind strans legata de rezilienta infrastructurii, de securitatea energetica,

de siguranta lanturilor de aprovizionare si, esential, de stabilitatea bugetara si
sanatatea populatiei. Aceasta sectiune ofera o sinteza a principalelor evolutii
din domeniu, evidentiind legdtura stransa dintre datele stiintifice, deciziile
politice si realitatile pietelor financiare. De la reconfigurarea fluxurilor de
capital si a mecanismelor comerciale, pana la integrarea riscurilor climatice in
monitorizarea bugetara, elementele prezentate in continuare reflecta modul
in care institutiile si pietele reactioneaza la aceste provocari, transformand
obiectivele ecologice in actiuni pragmatice pentru asigurarea stabilitatii
economice.

Fundamentele crizei: date stiintifice si noua dinamica politica

Fundamentul tehnic care justifica urgenta ajustarilor economice si diplomatice
analizate este asigurat de monitorizarea stiintifica globalda. Documentul de
referinta n acest sens este raportul publicat de Serviciul Copernicus pentru
Schimbari Climatice (Copernicus Climate Change Service) la data de 10 iunie
2026, care evalueaza evolutia parametrilor fizici ai planetei pentru luna
precedentd’®®. Analiza datelor obtinute din satelit si de la sol confirma o
continuitate a tendintelor de incalzire, concluzionand ca luna mai a anului 2026
s-a clasat pe locul al doilea n topul celor mai calduroase luni mai inregistrate

la nivel global. Acest tipar a fost observat atat in privinta temperaturilor aerului
la suprafatd, cat si la nivelul temperaturilor oceanice, care au mentinut un nivel
termic exceptional de ridicat, in special in bazinul nord-atlantic.

Dincolo de mediile globale, raportul Copernicus detaliaza valul de caldura
exceptional care a afectat vestul Europei. Documentul descrie modul

in care acest fenomen meteorologic timpuriu s-a suprapus peste anomaliile
termice marine, generand un stres hidric si termic cu impact direct asupra

Serviciul Copernicus pentru Schimbdri Climatice, Copernicus: Second-highest surface air and sea surface
temperatures for May globally, exceptional heatwave in western Europe, publicat la 10 iunie 2026.
Documentul detaliaza anomaliile termice globale si modificarea sezonalitatii valurilor de cdldura.
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continentului. Concluziile indica o modificare structurala a regimului sezonier,
fenomenele extreme devenind mai timpurii fata de referintele istorice.

Aceste observatii curente sunt coroborate cu prognozele pe un deceniu
actualizate. Raportul Global Annual to Decadal Climate Update, emis de
Organizatia Meteorologicd Mondiald (OMM)*®, oferd o perspectiva statistic3
pe urmatorii cinci ani, reafirmand probabilitatea ridicata ca temperaturile
medii globale anuale sa depaseasca temporar pragul de 1,5°C fata de nivelurile
preindustriale. Aceasta convergenta intre datele empirice (Copernicus) si
modelele de prognoza (OMM) valideaza necesitatea ca institutiile financiare

si statele sa trateze rezilienta climatica drept o variabila activa de risc
macroeconomic in prezent, nu doar o proiectie viitoare.

Datele indica o accentuare sistemica a socurilor climatice pentru orizontul
imediat:

Evolutia temperaturilor globale si depasirea pragului de 1,5°C: pentru perioada
2026-2030, se estimeaza ca temperaturile medii globale la suprafata vor
ramane la niveluri record, fiind cuprinse intre 1,3°C si 1,9°C peste nivelul de
referintd preindustrial (1850-1900). Raportul asociaza o probabilitate critica
(91 la suta) scenariului in care temperatura medie globala va depasi 1,5°C
pentru cel putin un an din acest interval. Mai mult, exista o probabilitate de

75 la suta ca insasi media perioadei de cinci ani (2026-2030) sa se situeze peste
acest prag.

Noi maxime absolute: este foarte probabil (86 la suta sanse) ca cel putin un an
din intervalul 2026-2030 sa stabileasca un nou record istoric de caldurag,
depasind valorile maxime inregistrate anterior in anul 2024. Cu toate acestea,
modelele indicad drept exceptional de improbabild (sub 1 la sutd) o incalzire care
sa depdseasca 2°C in urmatorii cinci ani.

Dinamica oceanica: prognoza temperaturilor medii in regiunea ecuatoriala
indica o predispozitie catre declansarea unor conditii El Nifio, cu probabilitate
crescuta, in special pentru anii 2027 si 2028, fenomen care va amplifica
variabilitatea meteo globala.

Amplificarea arctica si topirea ghetii marine: o atentie deosebita este acordata
asimetriei termice de la nivelul polilor. Pentru urmatoarele cinci ierni extinse
(noiembrie-martie), temperaturile arctice sunt estimate a fi cu 2,8°C peste
media perioadei 1991-2020 — o0 anomalie termica de peste 3,5 ori mai mare
decat media globala. Aceasta evolutie dicteaza pentru deceniul 2026-2035
reduceri suplimentare ale concentratiei de gheata marina de primavara

(luna martie) in Marea Barents, Marea Bering si Marea Ohotsk.

Organizatia Meteorologicd Mondiald (WMO), Global Annual to Decadal Climate Update 2026-2035, 28 mai
2026. Raportul sintetizeaza probabilitdtile de depdsire a pragurilor termice setate prin Acordul de la Paris in
urmatoarea jumatate de deceniu.
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Reconfigurarea regimului de precipitatii: tiparele de precipitatii pentru
intervalul mai-septembrie (2026-2030) indica o crestere a anomaliilor umede
in regiunea Sahel, nordul Europei, Alaska si Siberia. In contrast, bazinul
Amazonului se va confrunta cu anomalii de uscaciune, suprapuse peste
anomalii termice pozitive ce depdsesc proiectiile climatice anterioare (situatie
valabila si pentru Africa de Nord si Scandinavia de Nord).

Impactul regional pentru Europa de Sud-Est: la nivel regional, schimbarile
regimului hidrologic marcheaza tranzitii abrupte. Daca in iernile recente,
regiunea Europei de Sud-Est a inregistrat un regim anormal de secetos,
prognozele decadale indica pentru perioada 2026-2030 o inversare a acestui
tipar, existand o probabilitate ridicata pentru inregistrarea unor cantitati de
precipitatii anormal de ridicate.

Noua dinamica a politicilor climatice

Gestionarea tranzitiei climatice globale a intrat intr-o noua etapa de maturitate,
in care dialogul diplomatic traditional lasa treptat locul unei competitii
economice axate pe pragmatism. Daca deceniile anterioare au fost
caracterizate de eforturi pentru obtinerea unui consens larg si de angajamente
pe termen lung, dinamica actuala reflecta o reconfigurare a prioritatilor
nationale. Politicile de mediu nu mai sunt privite doar ca obiective ecologice
izolate, ci au devenit piloni importanti ai strategiilor industriale si de dezvoltare
globala®®t,

Aceastad noua abordare este conturata de intersectia a trei tendinte majore:

Diversificarea strategiilor energetice: initiativele climatice venite din diverse
regiuni ale lumii accelereaza tranzitia catre surse regenerabile. Acest ritm
determina statele mari producatoare de hidrocarburi sa isi recalibreze
strategiile comerciale si de export pentru a radmane competitive pe pietele
emergente?®?,

Integrarea rezilientei in stabilitatea economica: pentru UE, adaptarea la
schimbarile climatice a devenit o prioritate economica strategica. Confruntat
cu o succesiune de provocari hidrologice si fenomene meteo extreme,

Pentru o analiza extinsd a acestei tranzitii catre competitia industriald, a se vedea: World Economic Forum,
The Global Risks Report 2025, Geneva, 2025, sectiunile dedicate fragmentarii geo-economice si polarizarii
pietelor; precum si International Energy Agency (IEA), World Energy Outlook 2025, Paris, 2025, care
documenteaza mutarea accentului de la conformarea ecologica pura la strategiile nationale de securitate
energetica si competitivitate industriala.

Aceasta tendinta de adaptare comerciala este documentata inclusiv de marii producatori: Organization of the
Petroleum Exporting Countries (OPEC), World Oil Outlook, 2025, Viena 2025. Raportul analizeaza expansiunea
strategicd a capacitatilor de rafinare si export ale statelor membre catre regiunile in curs de dezvoltare

(in special Asia-Pacific), pe fondul modificarii mixului energetic global.
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Bruxelles-ul a inceput sa integreze riscul climatic direct in indicatorii de
stabilitate macroeconomica si in criteriile de finantare pe termen lung®,

Adaptarea mecanismelor comerciale internationale: introducerea unor noi
instrumente financiare corelate cu amprenta de carbon la frontiera
reconfigureaza treptat fluxurile comerciale globale. Desi concepute ca
stimulente pentru decarbonizare, aceste masuri genereaza dezbateri complexe
in forurile Organizatiei Mondiale a Comertului (OMC) in ceea ce priveste
echitatea economic3 si sprijinirea statelor in curs de dezvoltare®®,

n centrul acestor transformari politice si economice se afld datele stiintifice
monitorizate la nivel global. Realitatea evolutiilor temperaturilor subliniaza ca
adaptarea climatica nu mai este o optiune secundara, ci o componenta
esentiala a planificarii economice si a rezilientei pe termen lung.

Diplomatie si fluxuri comerciale in era tranzitiei

Diplomatie energetica si Tratatul de neproliferare

O schimbare importanta in diplomatia climatica moderna vizeaza extinderea
discutiilor de la reducerea emisiilor direct la gestionarea etapizatd a productiei
de combustibili fosili. Un punct central al acestei dinamici este reprezentat

de sustinerea crescanda pentru Initiativa Tratatului de neproliferare a
combustibililor fosili (Fossil Fuel Non-Proliferation Treaty), o campanie
diplomatica sprijinita in special de un bloc de state insulare, dar care atrage
treptat si sprijinul unor actori economici mai mari, dornici sa isi asigure
predictibilitatea pe o piata globala in plina transformare!®®,

Comisia Europeana, Comunicarea ,Gestionarea riscurilor climatice - protejarea oamenilor si a prosperitatii”,
Bruxelles, 2024. Documentul reglementeaza integrarea riscurilor climatice in politicile bugetare si
macroeconomice ale UE, analizand impactul direct asupra sustenabilitatii fiscale si a pietelor financiare.
Pentru datele tehnice fundamentale, a se vedea si: European Environment Agency (EEA), European Climate
Risk Assessment (EUCRA), nr. 1/2024.

Pentru cadrul juridic european care introduce acest instrument commercial CBAM, a se vedea: Regulamentul
(UE) 2023/956 al Parlamentului European si al Consiliului din 10 mai 2023 de instituire a unui mecanism de
ajustare a carbonului la frontierd. Pentru analizele privind disputele comerciale internationale si echitatea
economica, a se vedea rapoartele din cadrul Comitetului pentru Comert si Mediu al OMC (WTO Committee on
Trade and Environment), unde statele in curs de dezvoltare (grupul BASIC: China, India, Africa de Sud, Brazilia)
au depus documente oficiale de pozitie care contestd conformitatea CBAM cu normele comertului
multilateral si cu principiul responsabilitatilor comune, dar diferentiate (CBDR).

Initiativa Tratatului de Neproliferare a Combustibililor Fosili (Fossil Fuel Non-Proliferation Treaty Initiative)
a fost lansata oficial in perioada 2019-2020 de o coalitie internationala formata din organizatii ale societatii
civile, cercetatori si activisti climatici, fiind administrata in prezent de un secretariat global independent.
Desi nu este un mecanism oficial creat de ONU, initiativa functioneaza ca o campanie diplomatica ce urmareste
adoptarea unui tratat international obligatoriu, complementar Acordului de la Paris. Initiativa este girata
politic de un bloc in crestere de state suverane, condus initial de natiunile insulare din Pacific (precum
Vanuatu, Tuvalu, Fiji, state extrem de vulnerabile la cresterea nivelului oceanelor), carora li s-au alaturat
ulterior tari precum Columbia sau Timorul de Est. La nivel institutional, miscarea a fost sustinuta prin
Rezolutia Parlamentului European din 20 octombrie 2022 referitoare la Conferinta ONU din 2022 privind
schimbarile climatice de la Sharm El-Sheikh, Egipt (COP27), textul adoptat solicitdnd in mod explicit Uniunii
Europene si statelor membre sa contribuie la elaborarea si adoptarea unui tratat de neproliferare a
combustibililor fosili. De asemenea, initiativa este sustinuta de Organizatia Mondiala a Sanatatii (OMS),

de peste 100 de laureati ai Premiului Nobel si de sute de guverne locale.
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Aceasta strategie diplomatica include elemente precum:

Moratorii privind noi explorari: sprijinirea politicilor de plafonare a noilor
licente de exploatare, o directie asumata pe baza de voluntariat de statele
membre ale aliantei BOGA (Beyond Oil and Gas Alliance), co-prezidata de
Danemarca si Costa Rica.

Implicarea economiilor emergente: Columbia a devenit o voce importanta

in regiunea Americii de Sud prin sustinerea publicd a acestor mecanisme
internationale, subliniind corelarea dintre conservarea biodiversitatii si
necesitatea restructurarii datoriilor suverane pentru tarile in curs de dezvoltare.

Din perspectiva marilor producatori din formatul OPEC si a economiilor
dependente de exporturile industriale traditionale, propunerile de
restrictionare rapida a hidrocarburilor sunt abordate cu prudenta. Acestia
subliniaza ca o tranzitie sigura necesita un ritm realist de inlocuire a resurselor
pentru a nu periclita securitatea energetica globala, generand astfel o dinamica
competitiva pe pietele aflate in plind dezvoltare.

Tranzitia catre faza operationald a Mecanismului de Ajustare a Carbonului

la Frontierd (CBAM) a mutat dezbaterea metodologica din zona proiectiilor
macroeconomice teoretice catre analiza efectelor microeconomice directe.
Datele empirice publicate in cursul anului 2026 permit evaluarea modului in
care standardele climatice europene reconfigureaza comportamentul actorilor
comerciali la nivel de operator economic, luand ca studiu de caz fluxurile
comerciale dintre UE si India?®®.

impértirea pietei in functie de amprenta de carbon: analizele microeconomice
axate pe schimburile comerciale de produse siderurgice intre Uniunea
Europeana si India evidentiaza diferente clare In comportamentul de export
in faza de raportare CBAM. Companiile exportatoare de fier si otel care
inregistreaza o intensitate ridicata a emisiilor au cunoscut o reducere
semnificativa atat a volumelor livrate, cat si a veniturilor obtinute pe piata
comunitara. In contrapondere, producatorii cu emisii scizute au reusit sa isi
mentina cotele de piata.

Ajustarea lanturilor de aprovizionare globale: aceste semnale timpurii confirma
faptul ca taxarea la nivel de produs (item-level compliance) isi indeplineste
obiectivul structural dorit de Uniunea Europeana, respectiv diminuarea riscului
de relocare a emisiilor (carbon leakage). Mecanismul restrictioneaza indirect

Pentru o analiza empirica detaliata bazata pe date la nivel de operator economic in sectorul siderurgic, a se
vedea studiul de referinta: ,Early signs that the EU carbon border adjustment mechanism is reshaping EU—
India steel trade”, publicat in Nature Climate Change (iunie 2026). Analiza demonstreaza modul in care CBAM
genereaza oportunitati de piatd pentru producatorii cu emisii reduse, contractand concomitent exporturile
furnizorilor cu intensitate crescutd a emisiilor.
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accesul furnizorilor globali intens poluanti si creeaza oportunitati comerciale
pentru producatorii cu tehnologii mai curate.

Contextul diplomatic global si acuzatiile de protectionism: acest impact asimetric
explicd opozitia politicd ferma a New Delhi-ului la nivel multilateral. Tn dezbaterile
internationale si in cadrul forurilor OMC, India s-a pozitionat ca unul dintre cei
mai vocali critici ai mecanismului, contestand legitimitatea taxei europene.
Pozitia oficiala indiana catalogheaza CBAM drept o bariera comerciala
discriminatorie si o forma de ,,protectionism verde” care penalizeaza pe
nedrept economiile in curs de dezvoltare, determinand guvernul indian sa
analizeze inclusiv masuri de retorsiune tarifard sau contestarea oficiala a
mecanismului.

Rezilienta economica si sustenabilitatea bugetara
Maturizarea Cadrului european si presiunea bugetara

Daca etapele anterioare de monitorizare au analizat pilonii legislativi europeni
privind adaptarea la schimbarile climatice prin prisma planificarii si a
directivelor de intentie, realitatea economica si administrativa plaseaza analiza
intr-o paradigma radical diferita. Cadrul european privind adaptarea la
schimbarile climatice functioneaza ca un instrument de constrangere
macroeconomica si de auditare financiara directa!®’. Elementele de rezilientd
au fost integrate formal in procedurile standard de verificare a bugetelor
nationale si in regulamentele de alocare a fondurilor europene, transformand
conformarea ecologica intr-o obligatie juridics si contractuald. Tns3, presiunea
asupra bugetelor nationale nu provine doar din nevoia de a respecta criteriile
de finantare europeana, ci, in mod fundamental, din impactul economic direct
al schimbarilor climatice asupra economiei reale. Acestea genereaza costuri
imprevizibile si permanente care fragilizeaza sanatatea fiscala, indiferent de
sursele de finantare externe. Institutii financiare internationale, au depus
eforturi pentru integrarea riscurilor climatice direct in analizele lor de
sustenabilitate a datoriei (Debt Sustainability Analysis)'®®. Desi Banca Mondiala
si-a redus recent atentia acordata agendei climatice, pe fondul schimbarilor de
administratie din SUA, cadrele metodologice de evaluare, sustinute in prezent

CE, (2024), Comunicarea ,Gestionarea riscurilor climatice - protejarea oamenilor si a prosperitatii”,
Documentul reglementeaza integrarea riscurilor climatice in politicile bugetare si macroeconomice ale UE,
analizand impactul direct asupra sustenabilitatii fiscale si a pietelor financiare. Pentru fundamentarea tehnica
si stiintificd a indicatorilor de risc, a se vedea raportul de referintd al Agentiei Europene de Mediu, European
Environment Agency (EEA), European Climate Risk Assessment (EUCRA), Report No 1/2024. Pentru criteriile si
penalitatile obligatorii de audit aplicate proiectelor, a se vedea si Comunicarea Comisiei — Orientdri tehnice
referitoare la imunizarea infrastructurii la schimbarile climatice in perioada 2021-2027, publicata in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Mitra, P., Raissi, M., Versailles, B., et al. (2025). Integrating Climate Change into Macroeconomic Analysis:

A Review of Impact Channels, Data, Models, and Scenarios. IMF Working Paper No. 25/170, International
Monetary Fund. Acest document tehnic detaliazd metodologiile actuale pentru integrarea riscurilor climatice
in analizele de sustenabilitate a datoriei si in cadrele macroeconomice, un domeniu in care FMI si Banca
Mondiala colaboreaza strans pentru a standardiza evaluarile de risc suveran.
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in special de FMI, pun accent pe trei canale critice prin care riscurile climatice se
transmit Tn indicatorii macroeconomici:

Costul finantarii: tarile vulnerabile se confrunta cu costuri de imprumut mai
mari, pietele penalizand statele care nu sunt pregatite pentru dezastre.

Presiunea pe deficit: dezastrele naturale obliga guvernele la cheltuieli
neprevazute masive pentru reconstructie, reducand resursele destinate
investitiilor in educatie sau tehnologie.

Reducerea veniturilor fiscale: impactul asupra agriculturii si productivitatii
muncii (din cauza valurilor de caldura) erodeaza baza de impozitare.

Tranzitia de la dezbaterea normativa la executia bugetara coercitiva este
reflectata de dinamica ultimilor trei ani:

Faza teoretica si adoptarea noului cadru (2024) — adoptarea oficiala a reformei
Pactului de Stabilitate si Crestere. Riscul climatic este introdus ca variabila
obligatorie in sustenabilitatea datoriei publice a statelor membre.

Faza birocratica si negocierea planurilor (2025) — statele membre elaboreaza si
depun la Bruxelles primele Planuri nationale fiscal-structurale pe termen
mediu. Accentul se pune pe modelare si promisiuni de alocare bugetara.

Faza de executie si audit final (2026) — anul de gratie pentru marile deconturi.
CE executa primele evaluari empirice pe baza cifrelor din teren, in timp ce
Mecanismul de Redresare si Rezilienta (PNRR) ajunge la scadenta finala de
audit.

Odata cu intrarea Tn plin ciclu de monitorizare a planurilor depuse conform
regulamentelor adoptate in aprilie 2024, CE a trecut de la analiza proiectiilor
teoretice la auditul executiei bugetare reale.

Evaluarea empirica a angajamentelor: CE nu mai evalueaza doar daca statele
membre au ,,bifat” riscul climatic in documente, ci analizeaza executia bugetara
efectiva. Analiza Comisiei Europene vizeaza corelarea directa dintre asumarile
strategice si executia bugetard efectiva. n cazurile in care obiectivele de
adaptare stabilite Tn 2025 nu sunt sustinute de credite bugetare concrete

in bugetele publice pentru protejarea infrastructurii impotriva riscurilor
hidrologice, executivul european formuleaza rezerve tehnice si solicitari de
clarificare in cadrul Rapoartelor de Tara si al evaluarilor fiscal-structurale.

Impactul asupra ratingului suveran si a costurilor de finantare: in cadrul
Semestrului European, deficientele demonstrate in teren privind
managementul riscurilor climatice sunt traduse direct in vulnerabilitati
macroeconomice structurale. Pentru pietele financiare si agentiile de rating,
un stat penalizat de Comisie pentru lipsa rezistentei infrastructurii la socuri
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climatice prezinta un risc suveran crescut pe termen mediu, ceea ce se traduce
automat prin cresterea costurilor de imprumut.

O componenta majora a managementului financiar in anul 2026 o reprezinta
atingerea termenului-limita regulamentar pentru implementarea proiectelor

si decontarea finala a fondurilor din Mecanismul de Redresare si Rezilienta
(MRR). La nivelul Romaniei, finalizarea proiectelor finantate prin Programul
National de Redresare si Rezilienta (PNRR) pune o presiune masiva pe bugetele
publice si pe capacitatea administrativa de executie. Deoarece arhitectura
financiara a acestui instrument nu permite prelungirea termenelor dincolo

de acest an fiscal, verificarea conformitatii tehnice a obiectivelor de investitii

si validarea finala a tintelor asumate prin PNRR este supusa unei rigori
procedurale stricte.

Criterii imperative de eligibilitate in faza de receptie: orientarile tehnice privind
asigurarea rezistentei infrastructurii la schimbarile climatice (climate-proofing)
functioneaza ca o preconditie de platd obligatorie. In etapele actuale de
receptie tehnica a obiectivelor de infrastructura de transport, energie sau
utilitati finantate prin PNRR, misiunile de audit ale serviciilor Comisiei Europene
evalueaza in mod riguros conformitatea structurilor executate cu standardele
europene privind rezistenta la fenomene meteo extreme.

Mecanismul de corectie si riscul dezangajarii fondurilor: spre deosebire de
fondurile europene structurale clasice, unde normele de flexibilitate permit
realocari sectoriale sau renegocieri pe alte axe prioritare, arhitectura PNRR
conditioneaza eliberarea transelor direct de indeplinirea jaloanelor tehnice
asumate. Identificarea unor deficiente in aplicarea standardelor de rezilienta pe
parcursul auditului final determind suspendarea plétilor aferente. Tn contextul
incheierii definitive a mecanismului in 2026, imposibilitatea remedierii in timp
util conduce la dezangajarea definitiva a sumelor si la obligatia statelor membre
de a acoperi costurile proiectelor integral din bugetele nationale.

Divergenta dintre rigoarea datelor stiintifice si ritmul de implementare a
politicilor nationale constituie o provocare structurald persistenta in cadrul
negocierilor climatice globale. Aceasta tensiune —intre dovezile empirice, care
indica o necesitate de actiune accelerata si fluxurile economice, care raspund
cu viteza variabila — definesc cadrul actual de guvernare climatica. Forurile
tehnice internationale si rapoartele de monitorizare a fluxurilor de capital
confirma constant faptul ca stiinta si economia continua sa evolueze in ritmuri
nesincronizate cu urgenta obiectivelor climatice asumate. Traducerea acestor
realitati stiintifice in decizii politice si economice aplicabile a reprezentat tema
centrala a negocierilor climatice intermediare de la Bonn (Conferinta Natiunilor
Unite privind Schimbarile Climatice) din luna iunie 2026. Un moment definitoriu
I-a constituit cea de-a 18-a reuniune a Dialogului de Cercetare (18" Meeting of
the Research Dialogue), un for vital care asigura interfata dintre comunitatea
stiintifica si negociatorii guvernamentali. Interventia presedintelui Grupului
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Interguvernamental privind Schimbarile Climatice (IPCC)*®° a reiterat o serie de

constrangeri care raman nerezolvate, structurandu-si argumentatia pe trei
piloni fundamentali:

Finalizarea fazei de evaluare teoretica: presedintele IPCC a subliniat ca ciclul
celui de al saselea Raport de evaluare elaborat de IPCC a oferit diagnosticul
complet, iar orice amanare sub pretextul nevoii de studii suplimentare este
nejustificata. Eforturile trebuie directionate acum exclusiv catre masuri de
atenuare si adaptare transformatoare, in conformitate cu concluziile deja
stabilite.

Alinierea matematica a Contributiilor Nationale Determinate (Nationally
Determined Contributions — NDCs): in contextul proceselor curente de
actualizare a NDCs, s-a atras atentia ca promisiunile politice trebuie sa respecte
strict ,,bugetul de carbon rezidual”. Angajamentele care ignora aceasta limita
fizica sunt, din perspectiva stiintifica, invalide in atingerea tintei de 1,5°C.

Atingerea limitelor de adaptare (hard limits): s-a reiterat avertismentul ca
anumite sisteme fizice sunt aproape de pragul de nesustenabilitate. Simplul
efort de a finanta adaptarea devine insuficient si ineficient economic in absenta
unei reduceri drastice a emisiilor la sursa.

Analiza din raportul World Energy Investment 2026 al Agentiei Internationale a
Energiei (IEA)'7? indica un volum al investitiilor energetice de 3,4 trilioane USD
pentru anul 2026, marcand o crestere de 5 la suta fata de anul precedent.
Dincolo de cifre, aceasta analiza a IEA dezvaluie o realitate complexa: alocarea
capitalului nu mai urmeaza exclusiv logica eficientei economice sau a
decarbonizarii, ci a fost reformatata de imperativele securitatii energetice

si de cererea exploziva pentru infrastructura digitala.

Pivotul securitatii si rezilientei: conflictele regionale au transformat , rezilienta”
in principala variabila de decizie pentru investitori si factori de decizie politici.
Aceasta prioritate forteaza o reconfigurare a lanturilor de aprovizionare

si a rutelor de transport, generand costuri suplimentare si o reevaluare a
dependentelor critice. Tn timp ce investitiile in surse regenerabile, energie
nucleara si eficienta energetica raman solide, acestea coexista cu o revenire

a interesului pentru activele fosile domestice sau securizate, ca masura de
protectie impotriva volatilitatii.

Interdependenta dintre energie si inteligenta artificiala: o dinamica
neanticipata, evidentiata de IEA, este impactul infrastructurii pentru date si
inteligenta artificiala (Al) asupra sistemului energetic. Cererea masiva de
electricitate pentru centrele de date a declansat o crestere a investitiilor in
centrale pe gaze naturale (peste 100 GW comandati global) si in infrastructura

169 |nterventia presedintelui Grupului Interguvernamental privind Schimbadrile Climatice (IPCC), 9 June 2026.

170 \ea, World Energy Investment 2026, 28 iunie 2026.
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de retea. Investitiile totale n infrastructura de date au depasit, in termeni de
capital, investitiile anuale ale intregului continent african in sectorul energetic.
Aceasta competitie pentru resurse energetice intre sectorul tehnologic si restul
economiei impune o presiune suplimentara asupra disponibilitatii
infrastructurii, limitand optiunile statelor importatoare.

Asimetria financiara si a costului capitalului: persistenta unor rate de dobanda
ridicate si volatilitatea provocata de incertitudinile geopolitice au creat un
mediu financiar discriminatoriu. Tehnologiile cu intensitate ridicata de capital
(cum sunt cele regenerabile) si economiile emergente (cu exceptia Chinei) se
confrunta cu costuri de finantare disproportionat de mari. In timp ce marile
companii energetice de stat sau integrate isi finanteaza proiectele prin bilanturi
proprii (sustinute de preturile actuale ale combustibililor), restul pietei —in
special statele emergente care au nevoie de investitii masive pentru a sustine
urbanizarea si industrializarea — risca sa ramana in urma.

Schimbarea criteriilor de decizie: strategia de investitii pe termen lung a trecut
printr-o modificare calitativa. Daca anterior deciziile erau dominate de

»cost si performanta de mediu”, astazi acestea sunt subordonate unui triunghi
strategic: cost, securitate si incredere. Aceasta noua paradigma, descrisa

de IEA, implica faptul ca tranzitia energetica nu mai este un proces liniar,

ci unul care trebuie sa reconcilieze obiectivele climatice cu necesitatea
imperativa de a construi buffere de stocare, redundanta in retele si
diversificarea surselor.

Aceasta evolutie transforma conformarea ecologica intr-un factor determinant
al puterii economice si geopolitice, unde capacitatea de a atrage capital pentru
infrastructura critica — de la centre de date la retele inteligente — devine, in sine,
un indicator al competitivitatii nationale pe termen lung.

Impactul asupra vietii si securitatii umane

Dincolo de indicatorii macroeconomici si de rigoarea executiei bugetare,
schimbarile climatice reconfigureaza fundamental mediul de viata, subminand
factorii esentiali ai sanatatii publice si ai sigurantei cetatenilor. Aceasta erodare
a conditiilor de viata nu reprezinta doar o criza umanitara, ci un risc direct

la adresa coeziunii sociale si a stabilitatii statului. Impactul asupra sanatatii
publice a devenit o variabila cu costuri economice explicite. Organizatia
Mondiala a Sanatatii subliniaza ca degradarea calitatii aerului, diminuarea
accesului la apa potabila si frecventa sporita a valurilor de caldura extrema

nu reprezinta doar riscuri biologice, ci factori care reduc drastic productivitatea
fortei de munca. In 2026, stresul termic si proliferarea bolilor vectoriale
(precum malaria sau febra West Nile, in expansiune spre latitudini anterior
temperate) pun o presiune continua pe sistemele medicale nationale,
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transformand sanatatea publica intr-o componenta permanenta a riscului

de targ'’,

Mai mult, volatilitatea sistemelor alimentare, cauzata de socurile climatice
recurente, transfera presiunea direct asupra gospodariilor, in special a celor
cu venituri mici. Inflatia alimentara generata de secetele prelungite si de
perturbarea lanturilor logistice afecteaza puterea de cumparare si accentueaza
inegalitatile sociale. Atunci cand pretul alimentelor de baza devine instabil,
riscul de tulburari sociale creste, fortand guvernele sa intervina prin subventii
si asistenta sociala, ceea ce genereaza, la randul sau, noi tensiuni bugetare.

in final, aceastd dinamic3 a insecuritatii se traduce prin migratia fortats,

un fenomen care redefineste peisajul geopolitic. Desertificarea unor regiuni
intinse si cresterea nivelului marii forteaza relocarea a numeroase comunitati,
transformand adaptarea climatica intr-o problema de securitate nationala si
regionala. Atunci cand ecosistemele locale nu mai pot sustine populatia,
presiunea migratorie devine o provocare politica ce domina agendele
guvernamentale, demonstrand ca adaptarea climatica nu este un lux ecologic,
ci o preconditie a securitatii sociale si a stabilitatii politice pe termen lung.

n concluzie, tranzitia climatica rimane un proces neuniform, dictat de
capacitatea de mobilizare a capitalului si de securitatea lanturilor de
aprovizionare. Acest dezechilibru confirma teza competitiei pragmatice expusa
la inceputul capitolului: conformarea ecologica devine astfel un factor
determinant al puterii economice si geopolitice pe termen lung.

qe Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC), Climate Change 2022: Impacts, Adaptation and

Vulnerability (Working Group Il Contribution to the Sixth Assessment Report). Acest raport documenteaza
exhaustiv riscurile interconectate de sdanatate, insecuritate alimentara si deplasare fortata a populatiei.
Pentru o analiza actualizata a corelatiei dintre stresul termic, pierderea productivitatii muncii si impactul
asupra sistemelor de sandtate, a se vedea The 2025 Lancet Countdown on Health and Climate Change, care
ofera date empirice privind modul in care schimbarile climatice submineaza determinantii fundamentali ai
sanatatii umane si stabilitatii economice.
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