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Organizare

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) este compus din:

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Banca Nationala a Romaniei. BNR are un rol intrinsec in mentinerea stabilitatii financiare,
date fiind responsabilitatile sale, ce rezulta din ipostaza multipla de autoritate monetara,
prudentiala, de rezolutie si de monitorizare a sistemelor de plati. Atributii subsumate
obiectivelor de stabilitate financiara sunt exercitate atat prin reglementarea, supravegherea
prudentiala si rezolutia institutiilor aflate sub autoritatea sa, cat si prin formularea si
transmiterea eficienta a masurilor de politicdA monetara si supravegherea functionarii in
conditii optime a sistemelor de plati si decontari de importanta sistemica.

ROMANIA
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Q‘ou,,m““\e‘” AUTORITATEA DE SUPRAVEGHERE FINANCIARA

Autoritatea de Supraveghere Financiara. ASF contribuie la consolidarea unui cadru
integrat de functionare si supraveghere a pietelor financiare non-bancare, a participantilor
si operatiunilor pe aceste piete.

Ministerul Finantelor. MF se organizeaza si functioneaza ca organ de specialitate al
administratiei publice centrale, cu personalitate juridica, in subordinea Guvernului, care
aplica strategia si Programul de guvernare in domeniul finantelor publice.
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Sinteza

Anul 2025 a marcat consolidarea tranzitiei catre un model economic global dominat
de considerente de securitate economicg, in care autonomia strategica, reconfigurarea
comertului si competitia tehnologicd au devenit factori centrali ai dinamicii financiare
si ai raporturilor de putere. Procesul de reasezare a lanturilor globale de aprovizionare,
extinderea politicilor industriale si proliferarea masurilor de protectie comerciala au
contribuit la fragmentarea progresiva a spatiului economic international, cu efecte asupra
costurilor, fluxurilor investitionale si volatilitatii pietelor.

Economia globalad a continuat sa creasca moderat, estimdrile indicand o expansiune de
aproximativ 3,3 la sutd, cu variatii semnificative intre regiuni si sectoare. Cresterea a ramas
robusta in economiile avansate, in special in Statele Unite ale Americii, care au sustinut
avansul global printr-o cerere interna solida si un ritm de expansiune economica peste
nivelul mediu al tarilor dezvoltate. in Uniunea Europeans, cresterea a fost mai modest3, cu
un avans economic estimat la aproximativ 1,4 la suta, reflectand unele provocari structurale
persistente si un climat investitional prudent.

in Europa, agenda autonomiei strategice a capatat consistenta operationald, sustinuta prin
programe investitionale de anvergura orientate catre infrastructura militard, energetica,
transport, tehnologii avansate si capacitati industriale critice. in paralel, infrastructura
digitala si cea asociatd dezvoltarii inteligentei artificiale au atras volume exceptionale de
finantare, mai ales in Statele Unite ale Americii, intr-un climat investitional caracterizat, pe
alocuri, de exuberanta. Ritmul accelerat al alocarilor de capital si evaluarile in crestere ale
activelor din aceste sectoare au ridicat intrebari privind sustenabilitatea randamentelor si
riscul formarii unor dezechilibre sau bule investitionale sectoriale, cu potential semnificativ
de contagiune. in ansambly, intersectia dintre fragmentarea comerciald, imperativele
autonomiei strategice si expansiunea investitiilor in infrastructura si tehnologii emergente
a redefinit canalele de transmitere a riscurilor, cu implicatii directe asupra stabilitatii
financiare, costurilor de finantare si dinamicii fluxurilor de capital. in acest context, datoria
publica globala a atins un nivel de 111 trilioane dolari sau aproape 95 la suta din PIB, in
timp ce 23 de state au un nivel supraunitar al acestui indicator, iar 2 tari au depasit pragul
de 200 la suta din PIB.

Pe plan intern, calendarul electoral a reprezentat elementul central al anului precedent.
in proximitatea perioadelor electorale s-au manifestat episoade de volatilitate sporits,
precum si 0 accentuare a prudentei in deciziile investitionale, pe fondul asteptarilor privind
directia si implementarea viitoare a politicilor fiscale si structurale. in a doua jumatate a
anului, economia romaneasca a intrat intr-un proces amplu de corectie a dezechilibrelor
macroeconomice, cu prioritate asupra deficitului bugetar acumulat la niveluri ridicate in anii
precedenti. Procesul de consolidare fiscala a implicat atat masuri de crestere a veniturilor
bugetare, cat si interventii asupra structurii cheltuielilor publice, cu efecte de temperare a
cererii agregate resimtite incepand cu a doua jumatate a anului.

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald



Peisajul intern a fost caracterizat de o eterogenitate pronuntata. Pe de o parte, indicele
de referinta al Bursei de Valori Bucuresti a inregistrat un avans de doua ori mai mare
decat media europeand, atingand succesiv noi maxime istorice. Evolutia a reflectat, intre
altele, existenta unui nivel ridicat al lichiditatii si a unui surplus de capital in cautare de noi
oportunitati de plasament, intr-un context de diversificare graduala a bazei investitionale si
de consolidare a pietei locale de capital.

in acelasi registru al evolutiilor pozitive s-au inscris si progresele vizibile in plan investitional,
sustinute inclusiv prin fondurile europene aferente Planului National de Redresare si
Rezilienta (PNRR). La finalul anului 2025, Romania a depasit pragul de 10 miliarde euro
atrase prin programul PNRR, resurse importante fiind directionate catre domenii precum
transporturi, renovarea cladirilor pentru cresterea eficientei energetice sau educatie (cele
trei domenii cumuleaza peste jumatate din sumele atrase). Accelerarea implementarii
proiectelor in 2026 este esentiala pentru consolidarea investitiilor, ca motor principal al
cresterii economice in Romania.

in pofida indicatorilor favorabili din anumite segmente ale sistemului financiar si ale
economiei, incertitudinile asociate procesului de consolidare bugetara si a contextului
macroeconomic in ansamblu au determinat o deteriorare semnificativda a increderii
consumatorilor. in consecinté, contrastul dintre performanta unor piete si sentimentul
economic agregat a evidentiat persistenta unui climat de prudenta si incertitudine, cu
implicatii asupra comportamentului de consum, economisire sau investitii.

Cu toate acestea, sectorul bancar din Romania a continuat sa inregistreze o pozitie
prudentiala solida, mentinand principalii indicatori de capitalizare, lichiditate si calitate
a activelor la niveluri superioare mediilor europene, in consolidarea tendintei favorabile
conturate in ultimii ani. Acest profil robust a fost sustinut inclusiv prin utilizarea si calibrarea
unei game extinse de instrumente macroprudentiale, care contribuie la intarirea capacitatii
de absorbtie a socurilor si la limitarea acumularii de riscuri sistemice.

Pe parcursul anului 2025, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
(CNSM) a emis recomandari cu privire la recalibrarea amortizoarelor de capital (respectiv
patru recomandari aferente analizei trimestriale privind amortizorul anticiclic de capital si
o recomandare privind amortizorul O-SlI, evaluare a carei frecventa este anuald) si au fost
decise urmatoarele:

® Nivelul de 1 la sutd al ratei amortizorului anticiclic de capital, introdus incepand
cu octombrie 2023, a fost reconfirmat in cadrul fiecareia dintre cele patru sedinte
organizate pe parcursul anului 2025. in contextul mentinerii indicatorilor de lichiditate
si profitabilitate ai sectorului bancar la niveluri superioare mediilor europene, aceasta
calibrare nu a afectat capacitatea institutiilor de credit de a sustine oferta de finantare
adresata debitorilor eligibili (Recomandarea CNSM nr. R/1/2025, Recomandarea CNSM
nr.R/2/2025, Recomandarea CNSM nr. R/3/2025 si Recomandarea CNSM nr. R/5/2025).
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® incepand cu aprilie 2026, au fost identificate un numar de sapte institutii de credit de
importanta sistemica, similar cu anul precedent (Recomandarea CNSM nr. R/6/2025).

Totodatd, a fost aprobata Recomandarea nr. R/4/2025 privind programele guvernamentale
de garantare a creditelor. Larga adresabilitate a programelor nationale de garantare,
introduse incepand cu anul 2020, a contribuit la crearea unui portofoliu semnificativ de
credite garantate, imprumuturile fiind accesate de firme indiferent de dimensiune, anul
infiintarii, zona geografica sau sectorul de activitate. ins, pentru a-si atinge potentialul de
a genera efecte de multiplicare in economie, este util ca programele viitoare sa fie mai bine
tintite, nu doar din perspectiva debitorilor, dar si a activitatilor finantate.

Recomandarea vizeaza trei paliere principale: (i) crearea unui cadru general care sa serveasca
drept bune practici pentru implementarea programelor viitoare de garantare a creditelor,
(i) necesitatea tintirii potentialelor programe de garantare a creditelor catre domeniile
identificate ca fiind strategice si (iii) dezvoltarea de instrumente alternative de finantare
care sa contribuie la ameliorarea accesului la finantare, in arii care sunt mai putin deservite
de finantarea traditionala.

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald



1. Activitatea Comitetului National
pentru Supravegherea Macroprudentiald
in anul 2025

1.1. Cadrul politicii macroprudentiale in Romania
si Uniunea Europeana

Eficacitatea setului de masuri macroprudentiale s-a mentinut si in anul precedent,
contribuind la consolidarea stabilitatii financiare in Romania, intr-un context marcat de

evolutii si evenimente exceptionale.

Consiliul general al Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS) a constatat, in ultima
sedinta din 2025, ca riscurile asupra stabilitatii financiare in Uniunea Europeand raman
ridicate, in special ca urmare a acumularii vulnerabilitatilor pe pietele financiare.

Evaludrile mai multor clase de active cu risc par tensionate si sunt puternic concentrate
intr-un numar mic de segmente de piata, cel mai dominant fiind sectorul tehnologic din
Statele Unite ale Americii. Apetitul generalizat pentru risc manifestat pe pietele financiare
nu pare pe deplin corelat cu perspectivele moderate de crestere economica din principalele
economii ale lumii. Astfel, optimismul actual al investitorilor s-ar putea inversa brusc,
transformandu-se in aversiune fata de risc, in cazul intensificarii incertitudinilor economice
sau politice la nivel global.

CERS evidentiaza vulnerabilitatile existente in anumite segmente ale sectorului financiar
nebancar, inclusiv lipsa de transparenta, gradul ridicat de indatorare si necorelarile dintre
lichiditatea activelor si cea a pasivelor in pietele private si in fondurile speculative. Aceste
vulnerabilitati pot amplifica dinamici adverse de piatd prin vanzari accelerate. Consiliul
General al CERS subliniaza, de asemenea, gradul ridicat de interconectare dintre UE cu
restul lumii, care sporeste potentialul efectelor de contagiune. Evolutiile recente de pe
pietele cripto reconfirma astfel preocuparile exprimate de CERS.

Trebuie Tnsa subliniat ca sistemul financiar al UE a demonstrat de-a lungul anului 2025 o
rezilienta solida, fapt confirmat de rezultatele celor mai recente teste de stres la nivelul UE.

Consiliul General al CERS a remarcat ca rezultatele Procesului de Supraveghere si Evaluare
din 2025 confirma existenta unor amortizoare de capital si de lichiditate ridicate in
sectorul bancar. Cu toate acestea, existd semne de materializare a riscului de credit in
anumite jurisdictii, iar impactul tarifelor comerciale ar putea sa se transmita cu intarziere
asupra bilanturilor bancilor. Sectorul asigurarilor ramane solid, desi Consiliul si-a exprimat
ingrijorarea fata de modificarile recente ale regimului Solvency Il, care au condus la
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cerinte de reglementare mai putin prudente. De asemenea, implementarea Directivei
privind redresarea si rezolutia asiguratorilor, programata pentru 2027, reprezinta un pas
esential pentru asigurarea existentei unor cadre de rezolutie functionale in majoritatea
sectoarelor-cheie.

Pe agenda reuniunilor Consiliului General al CERS din 2025 s-au aflat, in mod prioritar,
riscurile emergente generate de digitalizare si de mediul geopolitic tensionat. Membrii
au analizat interconectarea tot mai accentuata dintre pietele de criptoactive si sistemul
financiar traditional, vulnerabilitatile asociate stablecoins fungibile emise atat in UE, cat
si in jurisdictii terte, precum si riscurile provenite din structuri multi-emitent si grupuri
multifunctionale insuficient reglementate. Ca raspuns la aceste riscuri si vulnerabilitati, a
fost emisa Recomandarea CERS/2025/9 privind sistemele cu multipli emitenti de monede
digitale stabile situati in tari terte.

in paralel, CERS a evaluat implicatiile utilizarii inteligentei artificiale asupra stabilitatii
financiare, subliniind ca dependenta de un numar redus de furnizori si utilizarea unor
modele similare pot genera expuneri comune si amplifica comportamentele prociclice.
De asemenea, au fost discutate intens riscurile geopolitice, inclusiv tensiunile comerciale,
conflictele regionale si cresterea cheltuielilor pentru aparare, care pot afecta perspectivele
de crestere economica, sustenabilitatea finantelor publice si stabilitatea pietelor financiare
europene. Toate aceste teme au facut obiectul unor rapoarte publicate pe website-ul
autoritatii macroprudentiale europene™?3.

in privinta amortizoarelor de capital, Consiliul General al CERS a subliniat necesitatea
mentinerii nivelurilor actuale de rezilienta ale sistemului financiar, pentru a putea absorbi
diferite tipuri de socuri.

1.2. Problematica dezbatuta in sedintele CNSM

Pe parcursul anului 2025, Consiliul general al Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala a organizat patru sedinte ordinare, convocate de presedinte si desfasurate
la sediul BNR, in zilele de 10 aprilie, 19 iunie, 9 octombrie si 11 decembrie.

in cadrul acestor sedinte au fost prezentate si analizate lucrari privind politica
macroprudentiald si riscurile sistemice la adresa stabilitatii financiare din Romania. Pe
baza acestor analize au avut loc dezbateri, iar ulterior au fost adoptate masuri adresate
autoritatilor membre ale CNSM.

' Report on stablecoins, crypto-investment products and multi-function group, CERS, octombrie 2025.

2 Artificial intelligence and systemic risk, ASC, CERS, decembrie 2025.

3 Financial stability risks from geoeconomic fragmentation, CERS — BCE, ianuarie 2026.
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in conformitate cu mandatul siu si cu respectarea principiilor transparentei si responsabilitatii
institutionale, CNSM a continuat activitatea de comunicare pe parcursul anului 2025, prin
publicarea pe website-ul propriu a comunicatelor de presa emise dupa fiecare sedinta.
Textele acestor comunicate au fost discutate, agreate si aprobate de membrii Consiliului
general al CNSM in cadrul sedintelor respective.

Sedinta Consiliului general al CNSM din data de 10 aprilie 2025. Membrii Consiliului general
al CNSM s-au intrunit la inceputul anului 2025 pentru a discuta recalibrarea amortizorului
anticiclic de capital, proiectul Raportului anual al CNSM pentru anul 2024, precum si
analiza privind oportunitatea de recunoastere prin reciprocitate voluntara a masurii
macroprudentiale adoptate de Norvegia. De asemenea, pe ordinea de zi s-au regasit si
informari cu privire la: (i) riscurile sistemice la adresa stabilitatii financiare identificate de
autoritatile membre in functie de aria de competenta specifica, (ii) modul de implementare
de catre destinatari a recomandarilor emise de Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala in anul 2024, precum si a celor emise in perioada anterioard, care nu au
fost finalizate sau care au un termen permanent pentru implementare si (iii) rezultatele
exercitiului de testare la stres a securitatii cibernetice aferente sectorului bancar romanesc.

In urma sedintei, au fost aprobate urmatoarele documente:

» Recomandarea CNSM nr. R/1/2025 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania,
prin care s-a recomandat Bancii Nationale a Romaniei sa mentina rata amortizorului
anticiclicla 1 la suta, date fiind conditiile generale de incertitudine la nivel global, riscurile
geopolitice, dar si in contextul unor echilibre macroeconomice tensionate la nivel intern.

» Decizia CNSM nr. D/2/2025 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurii
macroprudentiale adoptate de Norvegia, potrivit careia masura macroprudentiala
adoptata de autoritatea din Norvegia, prevazuta in Recomandarea CERS/2024/7, nu
este recunoscuta, tinand cont de expunerile eligibile nesemnificative ale sectorului
bancar romanesc fata de aceasta tara.

Sedinta Consiliului general al CNSM din data de 19 iunie 2025. Pe ordinea de zi a sedintei
din iunie 2025 s-au aflat lucrari care vizeaza politica macroprudentiala si riscul sistemic,
respectiv: (i) analiza periodica de recalibrare a amortizorului anticiclic de capital, (ii) analiza
periodica referitoare la instrumentul macroprudential amortizorul de capital pentru
riscul sistemic, (iii) mentinerea statutului de tara terta semnificativa a Republicii Moldova
pentru sectorul bancar roménesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital, (iv) analiza privind expunerile sectorului bancar
romanesc cétre Suedia, avand in vedere recomandarea Comitetului European pentru Risc
Sistemic de recunoastere prin reciprocitate voluntara a masurii macroprudentiale adoptate
de acest stat si (v) analiza efectelor transfrontaliere ale masurilor macroprudentiale, in
contextul transmiterii raportului de conformitate cu Recomandarea CERS/2015/2. Totodata,
membrii Consiliului general al CNSM au fost informati si cu privire la: (i) riscurile sistemice
la adresa stabilitatii financiare identificate de autoritdtile membre in functie de aria de
competenta specifica si (ii) analiza companiilor din industria de aparare din Romania.
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in urma sedintei, au fost aprobate urmatoarele documente:

* Recomandarea CNSM nr. R/2/2025 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania,
prin care s-a recomandat Bancii Nationale a Romaniei sa mentina rata amortizorului
anticiclic la 1 la suta, data fiind existenta unui climat caracterizat de incertitudini la
nivel local si global, de riscuri geopolitice si negocieri in desfasurare privind arhitectura
comertului international.

» Decizia CNSM nr. D/3/2025 referitoare la identificarea tarilor terte semnificative
pentru sectorul bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital, in urma careia Republica Moldova a fost identificata
si in anul 2025 ca tara terta semnificativa.

Sedinta Consiliului general al CNSM din data de 9 octombrie 2025. Pe agenda celei de
a treia sedinte CNSM s-au regasit lucrari care vizeaza politica macroprudentiala si riscul
sistemic, respectiv: (i) analiza periodica de recalibrare a amortizorului anticiclic de capital,
(ii) analiza periodica privind identificarea institutiilor de importanta sistemica, (iii) rezultatele
analizei periodice referitoare la amortizorul de capital pentru riscul sistemic, (iv) analiza
privind expunerile sectorului bancar romanesc catre Germania si Norvegia, avand in
vedere recomandarile Comitetului European pentru Risc Sistemic de recunoastere prin
reciprocitate voluntara a masurilor macroprudentiale adoptate de aceste state si (v) analiza
Grupului de lucru al CNSM pentru programele guvernamentale de garantare a creditelor.
De asemenea, Consiliul general al CNSM a fost informat cu privire la: (i) riscurile sistemice
la adresa stabilitatii financiare identificate de autoritatile membre in functie de aria de
competenta specifica, (ii) impactul planurilor de finantare ale institutiilor de credit asupra
fluxului de credite catre economia reala si (iii) rezultatele exercitiului macroprudential de
testare la stres a solvabilitatii sectorului bancar.

Pe parcursul sedintei au fost adoptate urmatoarele recomandari si decizii privind politica
macroprudentiald nationala:

* Recomandarea CNSM nr. R/3/2025 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania,
prin care s-a recomandat Bancii Nationale a Romaniei sa mentina rata amortizorului
anticiclic la 1 la suta.

+ Recomandarea CNSM nr. R/4/2025 privind programele guvernamentale de garantare
a creditelor, care este adresatd Guvernului Romaniei, in principal Ministerului
Finantelor, precum si ministerelor de resort, Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii
de Supraveghere Financiard, care vizeaza reglementarea, tintirea si utilizarea prudenta
a garantiilor de stat si a instrumentelor financiare in nume si cont stat, cu accent pe
viabilitatea economica a proiectelor, domenii strategice, partajarea eficienta a riscului,
efectul de levier al fondurilor europene, transparenta, evaluare si monitorizare, precum
si reevaluarea periodicad a nevoilor sectoriale si a accesului la finantare, in orizontul
2025-2027.
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» Decizia CNSM nr. D/4/2025 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de Suedia, potrivit cdreia masurile macroprudentiale
adoptate de autoritatea din Suedia, prevazute in Recomandarea CERS/2025/5, nu sunt
recunoscute, tinand cont de expunerile eligibile nesemnificative ale sectorului bancar
romanesc fata de aceasta tara.

» Decizia CNSM nr. D/5/2025 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurii
macroprudentiale adoptate de Germania, potrivit careia mdsura macroprudentiald
adoptata de autoritatea din Germania, prevazuta in Recomandarea CERS/2025/4, nu
este recunoscutd, tinand cont de expunerile eligibile nesemnificative ale sectorului
bancar romanesc fata de aceasta tara.

« Decizia CNSM nr. D/6/2025 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de Norvegia, potrivit cdreia masurile macroprudentiale
adoptate de autoritatea din Norvegia, prevazute in Recomandarea CERS/2025/6, nu
sunt recunoscute, tindnd cont de expunerile eligibile nesemnificative ale sectorului
bancar romanesc fata de aceasta tara.

Sedinta Consiliului general al CNSM din data de 11 decembrie 2025. Ultima sedintd a
Consiliului general al CNSM din anul 2025 a avut pe ordinea de zi lucrdri care vizeaza
politica macroprudentiala si riscul sistemic, respectiv: (i) analiza periodica de recalibrare
a amortizorului anticiclic de capital, (ii) analiza periodica privind identificarea institutiilor
de importanta sistemica, (iii) analiza privind aplicarea prin reciprocitate voluntara a
unei masuri macroprudentiale adoptate de Austria. De asemenea, Consiliul general al
CNSM a fost informat cu privire la: (i) riscurile sistemice la adresa stabilitatii financiare
identificate de autoritatile membre in functie de aria de competenta specifica, (i) masurile
macroprudentiale adoptate de statele membre ale Spatiului Economic European in
anul 2025, (iii) vulnerabilitatile generate de piata imobiliard comerciala, (iv) evolutia
creditarii in valutd a companiilor nefinanciare si (v) evolutiile din mediul economic si
financiar international.

in urma sedintei, au fost aprobate urmatoarele documente:

« Recomandarea CNSM nr. R/5/2025 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania,
prin care s-a recomandat Bancii Nationale a Romaniei sa mentina rata amortizorului
anticiclic la 1 la suta, pe fondul unui context global caracterizat prin incertitudini ridicate.

» Recomandarea CNSM nr. R/6/2025 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de
importanta sistemica din Romania, prin care se recomanda Bancii Nationale a Romaniei
sa implementeze, incepand cu data de 1 aprilie 2026, la cel mai inalt nivel de consolidare,
noile rate ale respectivului amortizor de capital stabilite pe baza raportarilor aferente
datei de 30.09.2025.
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+ Decizia CNSM nr. D/7/2025 referitoare la aprobarea Regulamentului pentru modificarea
si completarea Regulamentului CNSM nr. 2/2017 privind metodologia si procedura
utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de capital si sfera de aplicare a acestor
instrumente, prin care Regulamentul a fost aprobat.

» Decizia CNSM nr. D/8/2025 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurii
macroprudentiale adoptate de Austria, potrivit cdreia masura macroprudentiala
adoptata de autoritatea din Austria, prevazuta in Recomandarea CERS/2025/10, nu este
recunoscutd, tinand cont de expunerile eligibile scazute ale sectorului bancar romanesc
fata de aceasta tara.

1.3. Activitatea grupurilor de lucru ale CNSM

Grupul de lucru CNSM pentru identificarea unor posibile solutii pentru diminuarea riscurilor
provenind din cresterea deficitului balantei comerciale pe filiera industriei agroalimentare.
Conform Deciziei CNSM nr. D/4/16.12.2019 a fost aprobata infiintarea unui Grup de lucru
avand ca obiectiv identificarea unor posibile solutii pentru diminuarea riscurilor provenind
din cresterea deficitului balantei comerciale pe filiera industriei agroalimentare. Grupul
de lucru si-a desfasurat activitatea pe parcursul anului 2020, iar rezultatele acestuia sunt
prezentate detaliat in analiza publicata pe website-ul CNSM.

Grupul de lucru CNSM pentru identificarea unor posibile solutii pentru sprijinirea finantarii
verzi. A fost infiintat ca urmare a Deciziei CNSM nr. D/4/14.10.2020, avand drept scop
identificarea unor posibile solutii pentru sprijinirea finantarii verzi. Activitatea grupului de
lucru s-a desfasurat pe parcursul anului 2021, iar rezultatele acestuia sunt prezentate pe
larg in analiza publicata pe website-ul CNSM.

Grupul de lucru CNSM privind identificarea unor posibile solutii pentru cresterea
sustenabild a intermedierii financiare. Al treilea grup de lucru al CNSM a fost infiintat in
urma Deciziei CNSM nr. D/7/15.12.2021 si a avut ca scop identificarea unor posibile solutii
pentru cresterea sustenabila a intermedierii financiare. Activitatea grupului de lucru s-a
desfasurat pe parcursul anului 2022, iar rezultatele acestuia sunt prezentate detaliat in
analiza publicata pe website-ul CNSM.

Grupul de lucru CNSM privind programele guvernamentale de garantare a creditelor. A
fost infiintat prin Decizia CNSM nr. D/7/16.12.2024 si a avut drept obiectiv identificarea
posibilelor masuri pentru o mai buna directionare a creditelor garantate de stat catre
sectoarele de importanta strategica. Activitatea grupului de lucru s-a desfasurat pe
parcursul anului 2025, iar rezultatele acestuia sunt prezentate pe larg in analiza publicata
pe website-ul CNSM.
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https://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupul-de-lucru-cnsm-privind-diminuarea-vulnerabilitatilor-provenind-din-cresterea-deficitului-balantei-comerciale-cu-produse-agroalimentare/
https://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupul-de-lucru-cnsm-pentru-sprijinirea-finantarii-verzi/
https://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupului-de-lucru-cnsm-pentru-cresterea-sustenabila-a-intermedierii-financiare/
https://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport_GL_CNSM.pdf

Principalele propuneri rezultate in urma analizei grupurilor de lucru si modul de

implementare al acestora se regasesc detaliate in Capitolul 4 al prezentului Raport.

1.4. Colaborarea autoritatilor membre ale CNSM
cu autoritatea macroprudentiala europeana

in vederea asigurarii stabilitatii financiare la nivelul pietei unice si identificarii celor mai

bune practici in domeniul supravegherii macroprudentiale, in special in ceea ce priveste

adoptarea unor masuri eficiente si eficace, este necesar a fi dezvoltate deopotriva

coordonarea politicilor macroprudentiale si cooperarea intre autoritatile relevante pe plan

national si european. in acest sens, fiecare dintre autoritatile membre ale CNSM participa,

atat in grupuri de lucru constituite la nivel national, precum grupurile de lucru ale CNSM,

cat si in cele infiintate de CERS. Astfel, in anul 2025, reprezentanti ai Bancii Nationale a

Romaniei, Autoritatii de Supraveghere Financiara si Ministerului Finantelor au luat parte la

lucrarile urmatoarelor grupuri de lucru ale CERS:

Grupul de lucru privind suprapunerea amortizoarelor de capital cu alte cerinte minime
aplicate institutiilor de credit si-a inceput activitatea la finele anului 2024 si isi propune
sa dezvolte instrumentarul tehnic deja existent pentru acest subiect. Acesta are rolul de
forum pentru schimbul de idei si opinii intre statele membre, secretariatul CERS si BCE
cu privire la experienta in implementarea metodologiilor privind evaluarea gradului in
care pot fi utilizate amortizoarele de capital.

Grupul delucru privind cadrele institutionale si operationale ale politicii macroprudentiale
in Uniunea Europeana si-a inceput activitatea la jumatatea anului 2025, iar rezultatele
analizelor sale urmeaza sa fie publicate pe parcursul anului 2026. Acesta are rolul de
a evidentia atat diferentele, cat si asemanarile referitoare la cadrul de implementare a
politicii macroprudentiale in statele europene, precum si de a oferi o imagine actualizata
asupra celor mai relevante concluzii si recomandari din literatura de specialitate in
domeniu.

Grupul de lucru (AWG/MPAG,) privind riscurile la adresa stabilitatii financiare generate de
socuri globale si de fragmentare, care si-a derulat activitatea pe parcursul anului 2025,
a avut ca scop analizarea modului in care intensificarea riscurilor geopolitice si cresterea
incertitudinii pot afecta stabilitatea financiara la nivelul Uniunii Europene. Analiza a
vizat: (1) dezvoltarea unui cadru de evaluare a riscurilor geopolitice la adresa stabilitatii
financiare, (2) identificarea unui set de indicatori adecvati pentru monitorizarea riscurilor
geopolitice, precum si evaluarea nivelului curent al acestora, (3) efectele macrofinanciare
ale socurilor de natura geopolitica, (4) evaluarea impactului asupra pietelor financiare
si (5) implicatiile pentru institutiile financiare (banci si sectorul financiar nebancar).
Concluziile au fost prezentate intr-un raport publicat pe website-urile BCE si CERS in
luna ianuarie 2026.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.pr260122~0b138afc39.en.html

* Grupul de lucru TFST (engl. Task Force on Stress Testing — TFST#), care si-a derulat
activitatea pe parcursul anului 2025, a demarat sau definitivat o serie de scenarii care
au fost sau urmeaza sa fie utilizate in testarea la stres la nivel european a institutiilor

financiare:

(i) scenariului advers aferent exercitiului de testare la stres aferent institutiilor de pensie
ocupationala (engl. IORPs — institutions for occupational retirement provision) derulat
in anul 2025 de catre Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale
(engl. EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Authority), ce a
presupus exacerbarea tensiunilor geopolitice, precum si a restrictiilor si fragmentarilor
comerciale;

(ii) scenariul advers aferent exercitiului de testare la stres a fondurilor de piatd monetara
(engl. money market funds) derulat in anul 2025 de cdtre Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete (engl. ESMA — European Securities and Markets Authority),
trasat in linie cu sursele de risc sistemic identificate de catre CERS la nivelul UE;

(iii) scenariul advers aferent exercitiului de testare la stres a contrapartilor centrale
(engl. CCPs — central counterparties) ce va fi derulat in anul 2026 de catre ESMA,
consistent cu un mediu financiar foarte volatil.

in plus, in cadrul TFST au fost discutate numeroase studii si articole de interes din perspectiva
testarii la stres a institutiilor financiare. Acestea au vizat numeroase tematici ce au ca scop
alinierea la cele mai bune practici si metode folosite in definirea scenariilor macrofinanciare
si a metodologiilor ce sunt folosite pentru a testa rezilienta sistemului financiar european.

Grupul de lucru TFST reuneste experti din cadrul autoritatilor nationale de reglementare si supraveghere
(inclusiv din BNR), Banca Centrala Europeana (BCE), Autoritatea Bancara Europeana (ABE), Autoritatea Europeana
pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale (EIOPA), Autoritatea Europeana a Valorilor Mobiliare si Pietelor (ESMA),
sub coordonarea Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS).
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Grafic 2.1. Indice de incertitudine cu privire la
orientarea politicilor comerciale si rata medie

2. Imagine de ansamblu asupra
principalelor riscuri si vulnerabilitati
la adresa stabilitatii financiare

2.1. Evaluari ale riscurilor si vulnerabilitatilor
la nivel international

Riscurile la adresa stabilitatii financiare la nivel global s-au mentinut ridicate pe parcursul
anului 2025. Tensiunile comerciale mondiale s-au intensificat abrupt la inceputul lunii
aprilie, ca urmare a deciziei SUA de a impune tarife asupra importurilor din tarile partenere
si @ masurilor adoptate ca raspuns de catre alte state. Desi o reamplificare a tendintelor
protectioniste era anticipata in urma instalarii noii administratii americane la inceputul
anului 2025, amploarea si caracterul generalizat al pachetului tarifar anuntat la inceputul
lunii aprilie au depasit considerabil asteptarile, rata medie efectiva a tarifelor comerciale
ale SUA fiind estimata sa atinga cel mai inalt nivel din ultimul secol (Grafic 2.1). Ulterior,
incertitudinile s-au redus intr-o oarecare masura, in contextul revizuirilor succesive ale
politicii comerciale a SUA si al incheierii de acorduri comerciale (inclusiv cu UE si China), dar
cadrul macroeconomic global a ramas imprevizibil, crednd premisele aparitiei unor riscuri
suplimentare la adresa stabilitatii financiare, in special in economiile cu un grad ridicat de
deschidere comerciald, precum cea a UE. Aceste evolutii s-au suprapus unui context extern
deja marcat de incertitudini si vulnerabilitati relativ ridicate, pe fondul impactului cumulativ
al socurilor succesive din anii anteriori si al tensiunilor geopolitice persistente.

Grafic 2.2. Cresterea economica la nivel global,
in UE si tari emergente europene
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Cu toate acestea, activitatea economica la nivel global s-a dovedit rezilienta in anul
2025, in conditiile in care efectele extinderii protectionismului comercial s-au manifestat
intr-o maniera relativ limitata, inclusiv ca urmare a reactiilor anticipative de intensificare a
importurilor anterior intrarii in vigoare a noilor masuri tarifare (engl. front-loading)®. Potrivit
celor mai recente evaluari ale FMI¢, dinamica cresterii economice globale s-a mentinut la un
nivel moderat, in jurul valorii de 3,3 la suta in termeni anuali, persistand insa eterogenitati
importante pe plan international. Economia SUA a continuat sa inregistreze un ritm relativ
robust de crestere, de aproximativ 2,1 la sutd, in timp ce la nivelul UE activitatea economica
a avansat intr-un ritm mai redus, de 1,4 la suta, inclusiv pe fondul unor probleme structurale
si de competitivitate. Perspectivele de crestere economica la nivel global raman moderate,
cu un ritm situat usor sub media prepandemica (Grafic 2.2).

Evolutiile recente au amplificat riscurile la adresa sustenabilitatii datoriilor publice pe plan
international, atat prin efecte adverse asupra perspectivelor de crestere economica, cat
si prin majorarea necesarului de cheltuieli fiscal-bugetare, in special a celor destinate
apararii. Tarile membre NATO au convenit majorarea graduala a tintei de cheltuieli pentru
aparare la 5 la suta din PIB pana in anul 2035, ceea ce implica un efort bugetar considerabil
pentru unele state membre ce dispun de un spatiu fiscal limitat. De asemenea, UE si-a
reevaluat politica de securitate in noul context geopolitic si a initiat masuri pentru intarirea
coordonarii in domeniul achizitiilor militare si dezvoltarea capacitatilor comune de aparare,
inclusiv prin intermediul unui nou instrument financiar, ,Security Action for Europe” (SAFE),
prin intermediul caruia statele membre pot accesa imprumuturi in conditii avantajoase.
Aceste evolutii se suprapun cu un grad ridicat al indatorarii publice la nivel global, de natura
sa amplifice tensiunile legate de perceptia riscului suveran.

Grafic 2.3. Evolutia pietelor de capital si a Grafic 2.4. Evolutia spreadurilor obligatiunilor
volatilitatii implicite a acestora, in SUA si Europa corporative, in SUA si Europa
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5 FMI (World Economic Outlook, octombrie 2025).

6 FMI (World Economic Outlook Update, ianuarie 2026).
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in ansamblu, apetitul pentru risc pe pietele financiare internationale s-a mentinut robust
pe parcursul anului 2025, fiind sustinut, intre altele, de continuarea procesului de relaxare a
politicii monetare de catre principalele banci centrale, inclusiv de catre Fed si BCE’. Pietele
de capital din SUA si din Europa au consemnat evolutii pozitive, in timp ce spreadurile
obligatiunilor corporative s-au mentinut in cea mai mare parte a anului 2025 la niveluri
reduse, apropiate de minimele istorice, atat pe segmentul investitional, cat si pe cel al
randamentelor ridicate. Totusi, au existat corectii temporare si episoade de amplificare a
volatilitatii, remarcandu-se in special fluctuatiile ample din luna aprilie, in urma anunturilor
privind impunerea de tarife comerciale de catre SUA (engl. Liberation Day) (Graficele 2.3 si
Grafic 2.4).

Totodatd, evolutiile de pe pietele de actiuni au fost caracterizate de o eterogenitate
accentuata intre sectoare, o parte semnificativa a cresterii fiind concentrata la nivelul
companiilor din sectorul tehnologic, pe fondul asteptarilor optimiste asociate dezvoltarii si
adoptarii tehnologiilor bazate pe inteligenta artificiala. Acest fapt a condus la o crestere a
gradului de concentrare a indicilor bursieri, in special la nivelul SUA, sporind probabilitatea
ca o reevaluare a perspectivelor de crestere a sectorului tehnologic sa genereze corectii
disproportionate ale preturilor pe ansamblul pietei de capital®. Astfel, riscul unor corectii
abrupte ale preturilor pe pietele financiare internationale ramane important, avand in
vedere, pe de o parte, asteptarile optimiste ale investitorilor si evaluarile ridicate in unele
segmente ale pietelor de capital, iar, pe de alta parte, contextul macroeconomic si geopolitic
actual.

2.2. Principalele provocari la nivel national

Riscurile la adresa stabilitatii financiare pe plan intern au ramas ridicate si in anul 2025,
evidentiind fragilitatile existente la nivel national si international. Contextul marcat de
incertitudini geopolitice si evolutii imprevizibile in domeniul politicilor comerciale au
continuat sa genereze un mediu volatil, susceptibil sa produca efecte perturbatoare asupra
economiei si pietelor financiare. Principalele riscuri sistemice de nivel sever identificate
sunt: incertitudinile la nivel global in contextul multitudinii de evenimente geopolitice si
deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne, ambele cu perspectivda de mentinere
constanta in perioada urmatoare. Acestora li se adauga riscurile de nivel moderat: riscul de
nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental si riscul asociat
provocdrilor la adresa securitatii cibernetice si inovatiei financiare, in cazul celui din urma
risc perspectiva fiind de crestere in perioada urmatoare.

Pe parcursul anului 2025, Fed a redus rata dobanzii de politica monetara cu cate 25 de puncte de baza in cadrul
sedintelor din septembrie, octombrie si decembrie, in timp ce BCE a redus ratele dobanzilor de referinta cu cate
25 de puncte de baza in cadrul sedintelor din ianuarie, martie, aprilie si iunie.

Pentru o discutie mai ampl3, a se vedea, de exemplu, FMI, Global Financial Stability Report, octombrie 2025, ECB,
Financial Stability Review, noiembrie 2025 si BIS, Quarterly Review, decembrie 2025.
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Vulnerabilitatile de natura ciclica si cele structurale sunt strans interconectate, avand
tendinta de a se potenta reciproc in perioadele de stres macroeconomic. Principalele
vulnerabilitdti care au continuat sa se manifeste in anul 2025 constau in (i) disciplina
scazuta la plata in economie si vulnerabilitatile bilantiere ale firmelor, (ii) nivelul scazut
al intermedierii financiare, (iii) problema demografica si lipsa fortei de munca calificate,
precum si (iv) schimbarile climatice. Politica macroprudentiala trateaza aceste vulnerabilitati
ca fiind interdependente, subliniind importanta unor masuri coerente care sa previna
acumularea riscurilor ciclice si, concomitent, sa corecteze rigiditatile si fragilitatile de natura
structurala. Tn acest context, eficienta politicii macroprudentiale depinde de coordonarea
stransa cu alte politici economice, in special cu politica fiscala, politicile structurale si cele
privind tranzitia climatica, in vederea consolidarii rezilientei sistemului financiar pe termen
mediu si lung.

Activitatea economica la nivel national a continuat sa evolueze intr-un ritm relativ modest,
consemnand in anul 2025 o crestere in termeni reali de 0,7 la suta fata de anul precedent®.
Dupa evolutii relativ robuste in anii precedenti, consumul gospodariilor populatiei s-a
temperat, in contextul in care dinamica castigului salarial mediu real net s-a inscris pe o
traiectorie descendenta in primele luni ale anului 2025, inclusiv in conditiile mentinerii unui
nivel inc3 ridicat al ratei anuale a inflatiei. in perspectiva, cresterea economic3 este anticipata
sa ramana moderatd, cu un avans al PIB real estimat la 1,1 la suta in 2026, respectiv la
2,1 la suta in 2027 (potrivit prognozei de toamna a Comisiei Europene — CE), intr-un context
in care efectele masurilor de consolidare fiscald sunt asteptate s continue sa exercite
presiuni asupra consumului privat, in special pe parcursul anului 2026. Sustinerea activitatii
economice in anul 2026 este asteptata sa provina intr-o mdsura mai mare din accelerarea
formarii brute de capital fix, inclusiv pe fondul utilizarii mai ample a fondurilor europene,
precum si din consolidarea contributiei exporturilor nete, in conditiile temperarii dinamicii
importurilor.

in acest context, atragerea si utilizarea fondurilor europene sunt esentiale, atat pe termen
scurt, pentru contrabalansarea partiala a efectelor contractioniste ale consolidarii bugetare
si a fragmentarii geoeconomice la nivel global, cat si pe termen mediu si lung, in vederea
sporirii potentialului de crestere si a intaririi rezilientei economiei romanesti, inclusiv prin
realizarea de reforme structurale. Comisia Europeand a aprobat in luna noiembrie 2025
revizuirea alocarilor aferente PNRR pentru Romania, in contextul nerealizarii unor obiective
asumate si al constrangerilor privind finalizarea anumitor tinte si jaloane pana la incheierea
programului, prin eliminarea proiectelor cu risc major de neimplementare, realocarea
unor investitii din componenta de imprumut catre cea de grant si ajustari suplimentare
ale costurilor. in urma revizuirii, suma totald a fost redusa la 21,41 miliarde euro (de la
28,5 miliarde euro in planul initial), granturile mentinandu-se la aproximativ 13,57 miliarde
euro, iar imprumuturile fiind diminuate la 7,84 miliarde euro. in conditiile mentinerii unui
grad relativ redus de absorbtie si utilizare a fondurilor PNRR pana in prezent, accelerarea
implementarii reformelor necesare ramane o prioritate la nivel national, in scopul maximizarii
atragerii resurselor disponibile pana la termenul de expirare a programului in august 2026.

9 Pentru mai multe detalii, a se vedea Comunicatul de presa INS nr. 54/06 martie 2026.
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Grafic 2.5. Evolutia soldului bugetar in Romania
si la nivelul statelor UE
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Sursa: Prognoza Comisiei Europene (toamna 2025)
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Grafic 2.6. Evolutia contului curent in Romania
si la nivelul statelor UE
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Deficitele gemene ridicate au continuat sa reprezinte unul dintre principalii factori de risc
la adresa stabilitatii financiare pe plan intern. Potrivit celor mai recente evaluari ale CE,
Romania a consemnat si in anul 2025 atat cel mai mare deficit fiscal, cat si cel mai mare
deficit de cont curent la nivelul UE (Graficele 2.5 si 2.6). Executia bugetara (metodologie
cash) pentru anul 2025 s-a soldat cu un deficit de 7,65 la suta din PIB, in scadere cu
aproximativ 1 punct procentual fatd de aceeasi perioadd a anului precedent, precum si la
un nivel inferior tintei de 8,4 la suta prevazute in rectificarea bugetara din luna septembrie.
Veniturile bugetare au crescut cu 15,3 la suta in termeni anuali, pana la 662,7 miliarde lei
(reprezentand circa 35 la suta din PIB), dinamica fiind sustinuta atat de veniturile curente,
n special impozitul pe salarii si venituri, contributiile de asigurari sociale si TVA, cat si de
majorarea sumelor provenite din fonduri europene catre finele anului 2025, inclusiv a celor
aferente PNRR, pe fondul modificarii structurii de finantare in contextul revizuirii alocarilor
PNRR din toamna'. Cheltuielile bugetului general consolidat au consemnat un avans mai
modest, de 11,2 la suta, evolutie determinata in principal de majorarea cheltuielilor cu
asistenta sociald, de avansul cheltuielilor aferente proiectelor finantate din fonduri externe
nerambursabile, precum si de cresterea pronuntata a cheltuielilor cu dobanzile, acestea din
urma consemnand un nivel superior cu peste o treime fata de anul anterior.

in acest context, ponderea datoriei publice in PIB s-a mentinut pe traiectoria pronuntat
ascendenta initiatd in perioada pandemicd, atingand nivelul de 59,3 la suta in T4 2025,
potrivit metodologiei ESA (in crestere cu 4,5 puncte procentuale in raport cu T4 2024),
situdndu-se in continuare sub media UE, desi in apropierea limitei de 60 la suta prevazute
de criteriile de la Maastricht. in perspectiva apropiata, aceasta este asteptata sa isi mentina
tendinta crescatoare, in timp ce deficitul bugetar este estimat sa se reduca treptat pe
parcursul anilor urmatori, in conformitate cu angajamentele asumate in cadrul procedurii
de deficit excesiv, in contextul noului cadru revizuit de guvernanta economica al UE si al
planului bugetar-structural pe termen mediu agreat cu Comisia Europeana, desi se mentin

0 Ca urmare a Deciziei de punere in aplicare a Consiliului din 17 noiembrie 2025 de modificare a Deciziei de

punere in aplicare din 29 octombrie 2021 de aprobare a evaluarii Planului de redresare si rezilientd al Romaniei.
Pentru mai multe detalii, a se vedea MF, Nota privind executia bugetului general consolidat - decembrie 2025.
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incertitudini importante. Astfel, consolidarea fiscal-bugetara rdmane esentialda pentru
asigurarea unei traiectorii sustenabile a datoriei publice, precum si in vederea prevenirii
erodarii increderii investitorilor, ce ar putea genera presiuni asupra primei de risc suveran,
a volatilitatii fluxurilor de capital si a cursului de schimb si, implicit, asupra stabilitatii
financiare in ansamblu, avand in vedere inclusiv detinerile importante de titluri de stat ale
bancilor, fondurilor de pensii si societatilor de asigurare.

Continuarea procesului de consolidare bugetara este asteptata sa contribuie la atenuarea
presiunilor asupra dezechilibrului extern. in anul 2025, deficitul de cont curent s-a situat la
30,1 miliarde euro, in crestere cu aproximativ 4,4 la suta fata de anul precedent, in principal
pe fondul deteriorarii balantei veniturilor primare si secundare, in conditiile in care deficitul
balantei bunurilor s-a redus usor (cu aproximativ 1,9 la suta fatd de anul precedent),
iar excedentul balantei serviciilor s-a majorat. in acest context, pozitia investitionala
internationala netd a Romaniei a continuat sa se deterioreze, mentinandu-se pe parcursul
anului 2025 sub pragul de 35 la suta din PIB stabilit de Comisia Europeana’.

in acelasi timp, datoria externa s-a majorat pana la nivelul de 227,3 miliarde euro la finele
anului 2025 (in crestere cu 11,7 la suta fatd de sfarsitul anului 2024). in structura, aceasta
dinamica a fost determinata in principal de majorarea datoriei externe pe termen lung,
in timp ce componenta pe termen scurt a inregistrat un avans mai moderat, aceasta
din urma fiind acoperita in proportie de peste 100 la suta de rezervele valutare ale BNR
(decembrie 2025), ceea ce indica mentinerea unui risc de refinantare relativ redus pe
termen scurt. Cu toate acestea, avansul datoriei externe si persistenta deficitelor gemene
ridicate justifica o supraveghere sporita a dinamicii fluxurilor de capital, concomitent cu
o coordonare atentd a politicilor care sa asigure un

cadru coerent, credibil si predictibil pentru reducerea Grafic 2.7. indatorarea sectorului privat,
vulnerabilitatilor externe, in special avand in vedere dupa tipul creditorului si valuta
tensiunile comerciale si geopolitice de pe plan mid. lei procente
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institutiilor financiare nebancare (IFN) a consemnat o dinamica anuala mai alerta, de
15,8 la sutd, insa raportat la totalul indatorarii sectorului real, aceasta reprezinta numai
8 la suta (+0,7 puncte procentuale fatd de decembrie 2024).

Desi la sfarsitul anului 2024 avansul indatorarii sectorului real in valuta se temperase
(3,9 la suta in termeni anuali), pe parcursul anului 2025 finantarea in moneda strdina a
accelerat, depasind dinamica creditarii in moneda nationala (10,8 la suta fata de 4,2 la suta,
decembrie 2025). Aceasta evolutie are la baza in principal majorarea creditului in valuta
acordat de banci (18,3 la suta, decembrie 2025) si IFN (11,6 la suta, decembrie 2025)
companiilor nefinanciare. Astfel, datoria firmelor la banci este in proportie de 50,8 la suta
(decembrie 2025) denominata in moneda straing, in timp ce in cazul portofoliului de credite
acordate de banci populatiei, ponderea creditelor in valuta este de 7,4 la suta si in continua
scadere, ca urmare a masurilor macroprudentiale privind debitorii implementate de BNR,
diferentiat in functie de valuta.

Pe parcursul anului 2025, bancile au raportat inasprirea neta a standardelor de creditare
atat in cazul creditelor acordate companiilor nefinanciare, cat si in cel al imprumuturilor
destinate consumului populatiei. in cazul creditelor pentru achizitia de terenuri sau locuinte,
primul trimestru al anului 2025 a fost caracterizat de o relaxare a conditiilor de creditare,
urmata de Tnaspriri succesive in urmatoarele trimestre determinate de asteptarile privind
situatia economica generala, pentru ca la finalul anului standardele de creditare sa ramana
nemodificate.

Nivelul redus al intermedierii financiare reprezinta o vulnerabilitate structurald persistenta
a economiei romanesti, cu implicatii sistemice asupra capacitatii acesteia de a mobiliza
si aloca eficient resursele financiare necesare sustinerii investitiilor productive si a unei
cresteri economice durabile. Romania continua sa se situeze pe ultima pozitie in Uniunea
Europeana din perspectiva ponderii activelor sectorului bancar in produsul intern brut, care
a atins 49,3 la suta in trimestrul al treilea al anului 2025, semnificativ sub media Uniunii
Europene de 210,2 la sutd. Acest decalaj evidentiaza nu doar o subdezvoltare relativa a
sectorului financiar, ci si o capacitate limitata de sustinere a economiei reale, diferentele
fiind accentuate in raport cu economiile din regiune, precum Polonia (93 la suta), Bulgaria
(96,6 la suta) si Ungaria (110,5 la sutd). Nivelul scazut al intermedierii financiare este strans
corelat si cu un grad modest de incluziune financiard, care afecteaza in mod disproportionat
categoriile vulnerabile ale populatiei, precum persoanele cu venituri reduse, cu nivel scazut
de educatie sau rezidente in mediul rural. Desi in ultimii ani se observa progrese graduale
in extinderea accesului la servicii financiare (71 la suta din populatia cu varsta de peste
15 ani detinea un cont bancar sau la o institutie financiara similara in 2024, in crestere de
la 69 la suta in anul 2021), Romania continua sa se situeze sub media Uniunii Europene
in materie de incluziune financiara (71 la sutd comparativ cu media UE de 94 la sutd),
mentinand decalaje structurale semnificative intre diferite grupuri socio-demografice.
Aceste disparitati limiteaza participarea unei parti relevante a populatiei la circuitul
economic formal, reduc capacitatea de economisire si investitie si accentueaza riscurile
de excluziune sociala si financiard, cu efecte negative asupra potentialului de crestere
economica pe termen lung.
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in anul 2024, companiile nefinanciare din Romania s-au confruntat cu provocari
semnificative, generate in principal de cresterea costurilor, in special a celor cu personalul,
in conditiile in care avansul cifrei de afaceri a fost mai moderat. in acest context,
indicatorul de sanatate financiara, desi se mentine in afara zonei de risc, s-a deteriorat
usor, indiferent de dimensiunea companiei. Analiza sectoriala indica mentinerea agriculturii
si a sectorului imobiliar in zona de risc, la care s-au

addugat si utilitatile. Modelul de finantare al firmelor Grafic 2.8. Distributia numarului firmelor
continua sa reprezinte o vulnerabilitate importanta, in functie de nivelul capacitatii de
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dobanzile) scazand la 602 la suta, in timp ce ponderea ICR <0 (pierdere) ICR 2,5-10
firmelor vulnerabile a crescut la 37 la suta (Grafic 2.8), ICR0-2,5 ICR >10

cu valori ridicate in sectorul utilitatilor (51 la suta) si —+— % numar firme vulnerabile
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Deficientele de capitalizare ale firmelor autohtone s-au accentuat in anul 2024, 282,1 mii,
respectiv 32,6 la sutd din totalul firmelor active inregistrand capitaluri sub nivelul prevazut
de lege. Necesarul de recapitalizare s-a reincadrat pe o traiectorie ascendentd din anul
2022, fiind estimat la 160,5 miliarde lei in 2024 (+9,2 la suta fata de 2023), echivalentul a
peste 9 la suta din PIB. Desi aceste firme au un rol relativ scazut in economie, contribuind
cu 7,1 la suta la valoarea adaugata bruta, companiile subcapitalizate genereaza un nivel
ridicat de risc, concentrand 27 la suta din datoriile totale ale companiilor nefinanciare
(412 miliarde lei). Aceste vulnerabilitati ar putea fi ameliorate de masurile cu privire la
activitatea firmelor din Romania'?, care includ: cresterea si diferentierea cerintelor de capital
in functie de cifra de afaceri, obligativitatea unui cont de plati in Romania, reglementari mai
stricte privind firmele inactive si dizolvarea acestora, limitarea deductibilitatii cheltuielilor
catre afiliati si conditionarea cesionarii partilor sociale de achitarea obligatiilor fiscale
restante.

Ritmul anual de crestere a creditelor acordate de banci companiilor nefinanciare a continuat
sa se tempereze in anul 2025, situandu-se la 3,8 la suta (decembrie 2025) fata de 7,1 la suta
in 2024, 10,3 la suta in 2023 si 18,8 la suta in 2022. Dinamica creditului nou a reintrat in
teritoriul pozitivincepand cu luna martie 2025 (fluxuri cumulate pe 12 luni), intensificAndu-si

12 Legea nr. 239 din 15 decembrie 2025 privind stabilirea unor masuri de redresare si eficientizare a resurselor

publice si pentru modificarea si completarea unor acte normative.
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cresterea panala 16,7 la suta in perioada noiembrie 2024 — decembrie 2025 fata de perioada
corespondentd anterioara. Capacitatea companiilor nefinanciare de onorare a serviciului
datoriei si-a continuat tendinta de deteriorare inceputa la finalul anului 2024, rata creditelor
neperformante ajungéand la 5,5 la sutd in decembrie 2025 (+1,5 puncte procentuale anual,
Grafic 2.9). Anumite segmente de creditare continua sa prezinte un nivel mai ridicat de
risc, respectiv creditele acordate IMM (6 la suta fata de 4,5 la suta in cazul corporatiilor,
decembrie 2025), in special cele acordate IMM micro si mici (7 la suta fiecare), expunerile
fata de sectorul imobiliar comercial (6,2 la sutd) si creditele cu garantii de stat (9,9 la suta,
date la decembrie 2025). O alta categorie de credite care necesita o monitorizare mai
atenta este cea a creditelor in valuta acordate companiilor nefinanciare. Volumul acestor
credite reprezintd jumatate din portofoliul corporativ al bancilor si, desi la momentul actual
este caracterizat de o performanta superioara celui in lei (rata NPL fiind de 4,1 la suta fata
de 7 la suta pentru creditele in lei, decembrie 2025), o proportie redusa dintre expunerile
acestor companii este acoperita la riscul valutar.

Sectorul populatiei se regaseste in zona de risc redus din perspectiva vulnerabilitatilor,
fiind caracterizat de o situatie financiara robusta si un grad ridicat de rezilienta. La baza
acestor evolutii, au contribuit in mod favorabil imbunatatirea capacitatii de onorare a
serviciului datoriei si indatorarea la niveluri sustenabile, inclusiv ca urmare a masurilor
macroprudentiale privind debitorii implementate de Banca Nationala a Romaniei. Totusi,
vulnerabilitatile se pot accentua in perioada urmatoare, in contextul temperarii avansului
sau chiar al scaderii veniturilor disponibile reale, influentate de nivelul ridicat al inflatiei si
de impactul masurilor fiscale, precum si de dinamica moderata a activitatii economice. Un
factor de atenuare a impactului unor potentiale socuri negative asupra veniturilor sau a
conditiilor economice generale il reprezinta consolidarea avutiei nete, care contribuie la
intdrirea rezilientei sectorului populatiei.

Grafic 2.9. Evolutia ratei creditelor neperformante* Grafic 2.10. Evolutia ratei creditelor neperformante*
aferente sectorului companiilor nefinanciare, dupa aferente sectorului populatiei, dupa tipul creditului
dimensiune si valuta
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Reducerea apetitului pentru consum al populatiei, generata de erodarea puterii de cumparare
in contextul masurilor de consolidare fiscalda adoptate de autoritati, s-a reflectat intr-o
incetinire a dinamicii creditarii noi. in acest context, ritmul anual de crestere al creditului de
consum nou-acordat populatiei de institutiile de credit s-a moderat semnificativ, coborand
la 4,6 la suta in decembrie 2025 (calculat pe baza fluxurilor cumulate pe 12 luni), fata de
niveluri care au depasit 50 la sutd in a doua parte a anului 2024. Aceasta evolutie a fost
influentata de deteriorarea sentimentului consumatorilor si de scaderea dinamicii reale a
salariului net. in paralel, creditarea ipotecara noua a continuat sa avanseze, insa intr-un ritm
mai temperat, mentinand totusi o dinamica superioara celei aferente creditului de consum
(10,3 la suta in decembrie 2025, pe baza fluxurilor cumulate pe 12 luni). Evolutia favorabila a
creditului ipotecar a fost sustinuta de intensificarea activitatii pe piata imobiliara la jumatatea
anului, in contextul anticiparii modificarii cotei de TVA aplicabile locuintelor noi incepand cu
luna august 2025.

Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei si-a continuat tendinta de
imbunatatire pe parcursul anului 2025, rata creditelor neperformante (NPL) ajungand la
2,76 la suta in decembrie 2025 (Grafic 2.10). Contributia favorabila a venit in special din
partea segmentului de credite de consum, a carui rata NPL s-a diminuat de la 5,7 la suta
la sfarsitul anului 2023 si 5 la suta in decembrie 2024, pana la 4,5 la sutd in decembrie
2025. O serie de factori conjuncturali au determinat aceastd evolutie, printre care se numara
concentrarea unui volum semnificativ de credite de consum acordate recent, timpul mediu
de peste 3 ani pana la intrarea in neperformanta si procesul de consolidare a sistemului
bancar, care a favorizat cresterea creditelor de consum externalizate. Calitatea creditelor
imobiliare se mentine adecvatd, cu o rata NPL ce se situeaza la nivelul de 1,5 la suta. Desi
riscul de ratd a dobanzii s-a redus semnificativ, numai 34 la suta dintre creditele imobiliare
si 7 la suta dintre creditele de consum avand asociata rata de dobanda variabila pe toata
perioada creditului, o proportie importanta din volumul de credite ipotecare (42 la suta,
decembrie 2025) prezintd o perioadad initiala de
fixare a ratei dobanzii intre 1si 5 ani. in cazul acestor
credite se impune o monitorizare atenta odata ce
ratele se vor recalcula in functie de conditiile pietei, Lo Procente

dupa expirarea perioadei de fixare.
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acordate debitorilor cu un grad de indatorare de peste 40 la suta, de la 67 la suta inainte de
activarea limitei privind gradul maxim de indatorare la acordare (decembrie 2018), la sub
29 la suta la sfarsitul anului 2025.

Preturile proprietatilor imobiliare rezidentiale au crescut intr-un ritm mai alert in ultimul
trimestru al anului 2025, respectiv cu 6,7 la sutd, fata de 4,7 la sutd la jumatatea anului.
Aceasta dinamica plaseaza Romania peste media UE (5,5 la sutd) si a zonei euro (5,1 la sutd),
dar sub nivelurile inregistrate in economiile din regiune (Ungaria 21,2 la suta, Bulgaria
14,5 la suta, Cehia 8,5 la sutd), cu exceptia Poloniei (4,3 la sutd). in termeni reali, dinamica
preturilor locuintelor se mentine in teritoriu negativ, pe fondul inflatiei ridicate, Romania
consemnand a treia cea mai ampla scadere (-2,6 la sutd), dupa Finlanda (-4,3 la suta) si
Luxemburg (-3,1 la sutd). in pofida unui avans semnificativ in luna iulie 2025 (+17 la suta in
termeni anuali), activitatea de tranzactionare a inregistrat un recul in anul 2025 (-5,4 la suta
anual), fiind influentata de modificarile fiscale ce au intrat in vigoare incepand cu luna august,
respectiv majorarea cotei standard de TVA de la 19 la suta la 21 la suta si eliminarea facilitatii
privind cota redusa de TVA aplicabild tranzactiilor imobiliare realizate de cumparatorii
aflati la prima achizitie. Expunerea sectorului bancar la piata imobiliara rezidentiald ramane
semnificativa, 62 la suta (decembrie 2025) din portofoliul de credite acordate populatiei
fiind garantat cu ipoteci asupra imobilelor rezidentiale. in cazul unor evolutii nefavorabile ale
pietei, gradul de acoperire a creditelor prin garantii (loan-to-value, LTV) joaca un rol esential
n limitarea riscurilor asociate creditarii ipotecare. Ca urmare a masurilor macroprudentiale
privind debitorii implementate de BNR, nivelul median al LTV pentru creditele noi se situeaza
la 72 la suta (decembrie 2025), de la peste 95 la suta in urma cu 10 ani.

Desi activitatea investitionald pe piata imobiliara comerciald a demonstrat rezilienta in prima
jumatate a anului 2025, cu un volum total al investitiilor de aproximativ 390 milioane euro,
n cel de-al treilea trimestru din 2025 volumul total al tranzactiilor a fost de doar 31 milioane
euro, unul dintre cele mai reduse niveluri din ultimii ani'®. Astfel, primele trei trimestre
ale anului 2025 au inregistrat un volum investitional de 423 milioane euro, cu 35 la suta
sub nivelul din 2024. incetinirea activitatii subliniaza caracterul tot mai selectiv al pietei si
dependenta crescuta de capitalul local, in contextul unei prezente limitate a investitorilor
institutionali si internationali. Pentru intregul an 2025, volumul investitional total a fost de
532 milioane euro, reprezentand o scadere de 27 la suta in termeni anuali™. Expunerea
sectorului bancar fata de sectorul imobiliar comercial (credite CRE) se mentine importanta,
circa 53 la suta din portofoliul corporativ reprezentand expuneri directe (catre sectoarele
constructii si imobiliare) sau indirecte (creditele companiilor nefinanciare garantate cu
proprietati imobiliare) fata de piata imobiliara comerciala. Calitatea portofoliului de credite
CRE este inferioara celei aferente portofoliului total de credite acordate companiilor
nefinanciare si prezinta o usoara tendinta de deteriorare (+1,4 puncte procentuale in
termeni anuali, decembrie 2025), reflectdnd evolutia observata la nivel agregat (rata NPL
de 6,2 la sutd comparativ cu 5,5 la sutd pentru intregul portofoliu, decembrie 2025). in
structura, rata creditelor neperformante este mai ridicata in cazul expunerilor indirecte,

3 CBRE Romania Real estate investment volumes Q3 2025

4 Avison Young Real estate market overview 2025
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situandu-se la 7,7 la suta (+2,5 puncte procentuale anual, decembrie 2025) fata de 4 la suta
pentru expuneri directe catre sectoarele constructii si imobiliare. Un indicator relevant in
monitorizarea riscurilor dinspre piata imobiliara comerciala este reprezentat de gradul de
acoperire a creditelor prin garantii (loan-to-value, LTV). Aproximativ 31 la suta (decembrie
2025) din creditele CRE pentru care s-a raportat indicatorul LTV (creditele de trezorerie sunt
excluse) au asociat un nivel de peste 100 la suta al LTV si o rata a creditelor neperformante
mai ridicata, respectiv de 8,4 la suta fata de 3,6 la sutd in cazul creditelor CRE cu LTV
subunitar. Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza continuu evolutia si riscurile provenite
din sectorul imobiliar, in conformitate cu recomandarile Comitetului European pentru Risc
Sistemic (CERS), pentru a asigura identificarea timpurie a potentialelor vulnerabilitati si
implementarea masurilor de atenuare adecvate.

2.2.1. Sectorul bancar

Sectorul bancar

Pe parcursul anului 2025, sectorul bancar din Romania si-a demonstrat in continuare
robustetea, pastrandu-si capacitatea de a gestiona eventualele socuri generate de
dezechilibrele macroeconomice interne, pe fondul unui climat caracterizat de incertitudini
ridicate, inclusiv la nivel geopolitic. Aceasta apreciere este sustinuta si de rezultatele recente
ale exercitiului de testare la stres privind solvabilitatea institutiilor de credit. Nivelurile
adecvate ale principalilor indicatori de prudenta bancara continua sa ofere un grad sporit
de absorbtie a pierderilor asociate materializarii riscurilor financiare traditionale sau unor
posibile socuri de natura financiara. Cu toate acestea, evolutia accelerata a amenintarilor
emergente — precum riscul cibernetic, riscul climatic etc. — indeamna la o perfectionare
continua a metodelor de evaluare si gestionare a riscurilor.

Din prisma indicatorilor de sdnatate financiard, sectorul bancar local este incadrat in
categoriile de risc scazut din perspectiva solvabilitatii (cu o rata a fondurilor proprii totale
de 24,4 la suta in decembrie 2025), a calitatii activelor (cu o rata a creditelor neperformante
de 2,7 la sutd in decembrie 2025, respectiv cu un grad de acoperire cu provizioane de
62,6 la sutain decembrie 2025), a lichiditatii (cu un indicator LCR de 257 la suta in decembrie
2025, respectiv un indicator NSFR de 193,9 la sutd in decembrie 2025), a profitabilitatii (cu un
indicator al rentabilitatii activelor, ROA, de 1,7 la suta, respectiv un indicator al rentabilitatii
capitalurilor proprii, ROE, de 17,6 la suta in luna decembrie 2025) si a eficientei operationale
(cu un indicator cost-to-income de 48,9 la suta, decembrie 2025).

Sectorul bancar autohton a fost caracterizat pe parcursul anului 2025 de o pozitie adecvata
a solvabilitatii, aceasta mentindndu-se superioara atat mediei inregistrate la nivel european,
cat si cerintelor globale de capital aplicabile. Intrarea in vigoare in luna ianuarie 2025 a
pachetului legislativ CRR IlI/CRD VI a avut efecte moderate asupra cerintelor de capital
aferente riscului de credit, conducand in cazul abordarii standardizate la o usoara crestere
a activelor ponderate la risc pe portofolii (vezi Caseta 1). Astfel, rata fondurilor proprii a
inregistrat o diminuare marginala in primele luni ale anului 2025, stabilizandu-se in jurul
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valorii de 24,4 la suta la finalul anului 2025 (in usoara scadere comparativ cu nivelul de
24,9 la suta inregistrat la finalul anului precedent) (Grafic 2.12). Performantele solide ale
sectorului bancar din ultimii ani, din perspectiva profitabilitatii, au sustinut o crestere
constanta a fondurilor proprii, in conditiile incorporarii unei parti din profit in capital (inclusiv
pentru asigurarea conformarii cu cerinta minima de fonduri proprii si datorii eligibile). in

perioada recenta, ritmul de crestere al fondurilor

Grafic 2.12. Evolutia ratei fondurilor proprii totale proprii totale a depasit evolutia activelor ponderate
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la stres a solvabilitatii, realizat pe orizontul de
timp 2025-2027, confirma robustetea sectorului
bancar. Aceasta se datoreaza atat nivelului ridicat al
rezervelor de capital disponibile la inceputul perioadei analizate — care ofera un spatiu
substantial pentru absorbtia unor socuri severe —, cat si unei eficiente operationale solide,
n special in randul bancilor de dimensiuni mari, capabile sa genereze profit chiar si intr-un
mediu macroeconomic advers. Un numar restrans de banci de talie mica ar putea inregistra
deficit de capital in scenariul advers, insa aceste rezultate nu sunt de natura sa genereze
riscuri cu relevanta sistemica.

Profitabilitatea sectorului bancar romanesc s-a mentinut la un nivel robust pe parcursul
anului 2025, profitul net agregat al institutiilor de credit atingand aproximativ 15,5 miliarde
de lei, pe fondul eficientizarii activitatii operationale si continudrii procesului de consolidare
bancara. Indicatorul ROA s-a situat la 1,7 la suta (nivel similar anului precedent), in timp ce
indicatorul ROE a scazut la 17,6 la sutd (de la 18,4 la sutad in anul 2024), ambii indicatori
mentinandu-se peste mediile inregistrate la nivel european. Cota de piata aferenta
bancilor care au inregistrat pierderi la final de an s-a majorat de la 0,3 la suta la 1,4 la sut3,
observandu-se o intensificare a pierderilor in randul sucursalelor bancilor straine.

Veniturile operationale au avut o dinamica anuala superioara (6,9 la suta in decembrie 2025)
celei a cheltuielilor operationale (4,9 la sutd), in conditiile mentinerii aproape constante a
cheltuielilor cu personalul (+0,2 la sutd) si majorarii taxei pe cifra de afaceri de la 2 la suta
la 4 la suta incepand cu 1 iulie 2025 pentru institutiile de credit cu o cota de piata de
peste 0,2 la sutd. Cuantumul total al taxei aferente cifrei de afaceri pentru anul 2025 este
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estimat la 2,1 miliarde lei®™. Profitabilitatea sectorului a fost sprijinita in principal de evolutia
veniturilor nete din dobanzi (crestere anuala de 3,3 la sutd) — componenta principala a
veniturilor operationale, a veniturilor nete din comisioane (+14,6 la suta) si a rezultatelor
din diferente de curs valutar (+32,6 la sutd). Cheltuielile administrative, care includ si taxa
pe cifra de afaceri, au inregistrat o crestere mai temperata (+11,6 la sutd) comparativ cu
anul precedent. Pe de alta parte, cheltuielile cu deprecierea activelor financiare care nu sunt
evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere au crescut semnificativ (+51,9 la suta),
evolutie asociata deteriordrii calitatii portofoliilor de active bancare, in special in ceea ce
priveste expunerile fata de societati nefinanciare.

Evolutiile structurale consemnate in cursul anului 2025 au permis bancilor sa mentina
niveluri adecvate ale indicatorilor de solvabilitate si lichiditate, precum si capacitatea de a
genera profit. in pofida unui cadru macroeconomic incert, bancile autohtone au demonstrat
o rezilienta solida, finantarea predominant bazata pe depozite atrase de la sectorul real
si ponderea ridicata a depozitelor la vedere contribuind atat la stabilitatea surselor de
finantare, cat si la obtinerea unor marje nete de dobanda superioare celor asociate unei
finantari de tip wholesale. Cu toate acestea, se mentin o serie de vulnerabilitati recurente
ale sectorului bancar, intre care: (i) amplificarea gradului de interconectare cu statul,
determinata de detinerile semnificative de creante guvernamentale — in special titluri de
stat — si (ii) existenta unui potential inca insuficient valorificat in ceea ce priveste creditarea
sectorului real, reflectat inclusiv prin nivelul subunitar al indicatorului credite/depozite
(loans-to-deposits ratio, LTD), situat la 67,3 la sutd in decembrie 2025. Sub aspectul
intermedierii financiare, sectorul bancar roméanesc se situeaza semnificativ sub media
europeana (LTD de 105,8 la suta, septembrie 2025), doar Grecia, Malta, Cipru si Lituania
consemnand valori mai scazute.

Activele agregate ale sectorului bancar romanesc si-au continuat tendinta de consolidare
pe parcursul anului 2025, atingand aproximativ 996,2 miliarde lei in luna decembrie 2025
(Grafic 2.13). Principalele componente sunt reprezentate de creditele acordate sectorului
real (44,9 la suta din active), titlurile de stat (22,3 la sutd) si activele externe (9,3 la suta),
potrivit datelor aferente lunii decembrie 2025. in privinta structurii creditarii, 45,9 la suta
dintre credite sunt destinate persoanelor fizice si 48,3 la suta societatilor nefinanciare.
Creditarea populatiei a inregistrat un ritm accelerat, soldul acestei categorii majorandu-se
in luna decembrie 2025 cu 8,3 la suta fata de sfarsitul anului 2024. in cadrul creditelor
acordate populatiei predomina creditele ipotecare (57,1 la sutd) si creditele de consum
(41,5 la suta). Segmentul creditelor destinate companiilor nefinanciare a consemnat o
dinamica mai moderat3, respectiv o crestere de 3,5 la suta.

Din perspectiva structurii pasivelor, peste doua treimi provin din depozite atrase de
la sectorul real, dintre care 41,2 la suta apartin gospodariilor populatiei, iar 23,6 la suta
companiilor nefinanciare. Extinderea bazei de depozite se datoreaza in principal segmentului
populatiei, care a inregistrat o crestere anuala de 8,1 la suta. Se remarca, de asemenea, o

5 Estimarea taxei pe cifra de afaceri a fost efectuata avand la bazi cota de piata a bancii aferenta lunii decembrie

2024 si cifra de afaceri din 2025.
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Grafic 2.13. Evolutia principalelor elemente de activ si pasiv din bilantul institutiilor de credit
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majorare semnificativa a soldului depozitelor atrase de la institutii financiare nemonetare,
de 16,3 la sutd, desi ponderea acestora in totalul pasivelor ramane modesta (circa 3 la suta).
in ceea ce priveste structura depozitelor, depozitele la termen ale populatiei si companiilor
reprezentau, in decembrie 2025, 48,6 la suta din totalul depozitelor atrase de la aceste
segmente. in cazul bancilor de talie mare', depozitele la vedere continua sa detina o
pondere majoritara (53,6 la sutd), contribuind favorabil la eficienta operationala. Pasivele
externe insumau 7,7 la suta din total in decembrie 2025, marcand o crestere semnificativa
de 21,2 la suta fata de perioada similara a anului 2024.

in ceea ce priveste costurile de finantare, ratele dobanzilor aferente depozitelor la termen
in lei, aflate in sold si constituite de populatie si de societati nefinanciare, au inregistrat
o volatilitate scazuta in primele luni ale anului 2025, mentinandu-se in jurul nivelului de
5 |a suta. In luna mai 2025 s-a consemnat ins3 o crestere importantd, de 47 puncte de baza,
a dobanzilor aferente depozitelor constituite de companiile nefinanciare. Ulterior, ratele
dobanzilor au continuat sa urmeze o tendinta ascendenta, desi avansurile au fost marginale.
Astfel, in luna decembrie 2025, depozitele aflate in sold ale gospodariilor populatiei erau
remunerate cu o ratd medie a dobanzii de 5,28 la sutd, in timp ce depozitele companiilor
nefinanciare beneficiau de o dobanda medie de 5,57 la suta.

O componentd majora a activelor bilantiere este reprezentata de titlurile de stat, care
detineau o pondere de 22,3 la suta din totalul activelor la finalul anului 2025. Comparativ
cu anul 2024, soldul acestor instrumente in portofoliile bancilor a consemnat un avans de
13 la sutd, atingand valoarea de 222,4 miliarde lei (Grafic 2.14). Bancile autohtone manifesta
o apetenta ridicata pentru aceasta categorie de active, avand in vedere contributia lor atat
la consolidarea veniturilor nete din dobanzi, cat si la pozitia de lichiditate. in pofida acestor
beneficii, dimensiunea considerabila a detinerilor de titluri de stat accentueaza una dintre
vulnerabilitatile structurale ale sectorului bancar romanesc: interconexiunea ridicata intre
sectorul bancar si cel guvernamental. Din perspectiva tratamentului contabil aplicabil

6 Au fost incluse bancile cu o cota de piatd de peste 5 la sut3 din totalul activelor.
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Grafic 2.14. Evolutia creantelor guvernamentale in bilantul agregat al institutiilor de credit
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acestor instrumente de datorie, in luna decembrie 2025, circa 47 la suta erau evaluate
la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global, in timp ce 49,9 la suta erau
inregistrate la cost amortizat.

Sectorul bancar romanesc si-a mentinut, in general, o pozitie de lichiditate adecvata pe
parcursul anului 2025, in pofida incertitudinilor macroeconomice existente. Totusi, in luna
mai 2025, evenimentele cu caracter perturbator inregistrate pe plan local au generat
presiuni asupra pozitiei de lichiditate, conducand la o reducere importanta a surplusului
de lichiditate inregistrat in piatd. Se remarca interventia bancii centrale, care a furnizat
lichiditate sectorului bancar, prin intermediul derularii unor operatiuni de tip repo. Pachetele
de consolidare fiscala anuntate si adoptate pe parcursul anului 2025 nu au avut un impact
notabil asupra sectorului bancar autohton, insa pe termen mediu acestea au potentialul de
a exercita presiuni suplimentare asupra institutiilor de credit.

Din perspectiva indicatorilor de lichiditate, respectiv LCR (indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate) si NSFR (indicatorul de finantare stabila neta), valorile inregistrate
pe parcursul anului 2025 se situeaza favorabil comparativ cu mediile observate la nivelul
Uniunii Europene.

La nivel agregat, indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) a inregistrat
in luna decembrie 2025 o valoare de 257 la suta (Grafic 2.15). Pe parcursul anului 2025,
indicatorul LCR s-a situat sub nivelul inregistrat la finalul anului 2024 (254,7 la suta), finalul
anului 2025 aducand o imbunatatire a indicatorului. Cu toate acestea, valoarea consemnata
a indicatorului s-a situat in permanenta semnificativ peste pragurile minime impuse de
cadrul de reglementare, precum si peste mediile inregistrate la nivel european. in ceea ce
priveste componenta rezervei de lichiditate, aceasta este alcatuita in principal din expuneri
fata de administratia publica centrala (care reprezinta 85,1 la suta din totalul rezervei in luna
decembrie 2025), urmate de active plasate la bancile centrale (7,2 la sutd) si de numerar
(7,1 la suta).
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Valoarea indicatorului privind finantarea stabila neta (193,9 la sutd, decembrie 2025) este
consistenta cu o usoara traiectorie descendenta pe parcursul anului 2025 (de la 197,2 la suta
la finalul anului 2024 (Grafic 2.15). Cu toate acestea, indicatorul se mentine in continuare
la niveluri confortabile, cu mult peste cerintele minime impuse de cadrul de reglementare,

cat si superior mediilor inregistrate la nivel european.

Grafic 2.15. Evolutia principalilor indicatori Nivelul ridicat al indicatorului NSFR releva o structura
specifici pozitiei de lichiditate si a structurii echilibrata a surselor de finantare pe maturitati si din
rezervei de lichiditate perspectiva stabilitatii acestora, volatilitatea istorica a
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lichiditatii, prin retrageri accelerate sau imediate de
depozite generate de pierderea increderii si de disfunctionalitati operationale. in consecint3,
imbunatatirea modalitatilor de evaluare si monitorizare a lichiditatii devin esentiale pentru
reducerea si gestionarea potentialelor evenimente cu caracter perturbator.

Caseta A. Evolutii ale cadrului prudential european in contextul implementarii
pachetului CRD VI/CRR Il

Anul 2025 a marcat o etapad importanta in adaptarea continua a cadrului de reglementare
prudentiala aplicabil sectorului bancar din Uniunea Europeana, prin intrarea in vigoare a
pachetului legislativ CRD VI/CRR Ill, adoptat in anul 2024, care finalizeaza transpunerea
standardelor internationale Basel Il in legislatia Uniunii Europene. Aceste modificari
normative au avut drept obiectiv consolidarea rezilientei institutiilor de credit si intarirea
capacitatii sectorului bancar de a absorbi socuri adverse, intr-un context caracterizat
de persistenta incertitudinilor macroeconomice si de cresterea complexitatii profilurilor
de risc. Noul cadru legislativ introduce ajustari importante ale metodologiilor de
evaluare si cuantificare a riscurilor, cu implicatii directe asupra cerintelor de capital.
Dintre modificarile aduse, se remarca o serie de aspecte cu implicatii importante pentru
sectorul bancar romanesc.

Astfel, un element central este reprezentat de revizuirea abordarii standardizate in
cazul riscului de credit, care a fost recalibrata pentru a spori gradul de sensibilitate la
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risc. in acest sens, ponderile de risc aplicabile diferitelor categorii de expuneri au fost
diferentiate intr-o maniera mai granulard, inclusiv in cazul expunerilor garantate cu
bunuri imobiliare, astfel incat cerintele de capital sa reflecte intr-o masura mai adecvata
caracteristicile de risc ale activelor din portofoliu. in cazul expunerilor garantate cu
bunuri imobile, ponderile de risc aplicabile tin cont de factori precum tipologia garantiei,
caracteristicile debitorului, raportul loan-to-value (LTV), calitatea de a genera venituri a
imobilului, destinatia imobilului/creditului, denominarea si acoperirea naturala la riscul
valutar, penalizand expunerile mai riscante. in cazul expunerilor garantate cu ipoteci
asupra bunurilor imobile locative, acestora le poate fi atribuita o pondere de 20 la suta
aferenta partii din expunere considerata garantata (reprezentand o proportie subunitara
din valoarea colateralului), partea negarantata fiind supusa unui tratament dependent
de criterile mentionate anterior. Suplimentar, este definit un tratament separat
pentru categoria expunerilor acordate in vederea achizitiei de terenuri, dezvoltarii
si constructiilor, carora ar urma sa le fie aplicabila o pondere de risc ce variaza intre
100 si 150 la suta. in cazul expunerilor cu neconcordanta de monede, noul tratament
aplicabil prevede o multiplicare a ponderii de risc aplicabile cu un factor de 1,5, in cazul
in care expunerile nu sunt considerate a fi acoperite natural impotriva riscului valutar.
Totodata, in cazul expunerilor fata de entitati publice si administratii locale sau fata de
banca centrala denominate in moneda unui alt stat membru, se va aplica un tratament
tranzitoriu care tine cont de rating-ul emitentului. in cazul Romaniei, ponderile aplicabile
sunt de 10 la suta pe parcursul anului 2025, 25 la suta in anul 2026, respectiv 50 la suta
incepand cu anul 2027.

in paralel, pachetul CRD VI/CRR Il introduce mecanismul de limitare a variabilitatii
cuantumului activelor ponderate la risc rezultate din utilizarea modelelor interne,
cunoscut sub denumirea de output floor. Acest mecanism stabileste un prag minim al
cerintelor de capital, determinat in raport cu abordarea standardizata, cu scopul de a
preveni reducerea excesiva a cerintelor de capital prin intermediul modelelor interne.
Implementarea output floor contribuie la cresterea comparabilitatii intre institutiile de
credit si la diminuarea dispersiei cerintelor de capital in randul bancilor cu portofolii
relativ similare.

Printre altele, pachetul legislativ introduce standardizarea abordarii privind riscul
operational (prin eliminarea posibilitatii de determinare internd a cerintelor de
capital pentru riscul operational), introducerea notiunii de valoare la risc conditionata
(engl. expected shortfall) in testarile utilizate pentru riscul de piata (asigurand conformarea
cu cerintele Basel de cuantificare a acestui risc), precum si introducerea unor cerinte
explicite privind identificarea, evaluarea, raportarea si gestionarea riscurilor de mediu,
sociale si de guvernanta (ESG).

in ansamblu, modificarile legislative implementate in anul 2025 se inscriu intr-un demers
mai amplu de consolidare a cadrului prudential european, avand ca obiectiv asigurarea
unui nivel adecvat de capitalizare si intdrirea stabilitatii sistemului financiar. Prin
cresterea sensibilitatii la risc a cerintelor de capital si prin imbunatatirea comparabilitatii

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald



Grafic 2.16 Evolutia soldului creditelor

intre institutiile de credit, pachetul CRD VI/CRR Il contribuie la tranzitia catre un sector

bancar mai robust si mai bine pregatit pentru a face fata evolutiilor economice adverse
pe termen mediu si lung.

fn anul 2025, s-a consemnat o tendinta de usoara deteriorare a calitatii activelor, de la
2,5 la suta (decembrie 2024) pana la 2,9 la suta (octombrie 2025), in contrast cu evolutia
la nivel european, unde s-a observat o imbunatatire marginald pana la finalul T4 2025
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n cazul sectorului gospodariilor populatiei inregistrandu-se o imbunatatire a indicatorului.
incepand cu luna noiembrie 2025, rata NPL a reintrat pe o traiectorie descendents, atingand
nivelul de 2,7 la sutd la finalul anului 2025.

Soldul creditelor neperformante (15,7 miliarde lei, decembrie 2025) este impartit relativ egal
intre cele doua criterii de definire a neperformantei (expuneri care consemneaza restante
mai mari de 90 de zile — 54,7 la suta din volumul acestora, respectiv criteriul ,improbabilitate
de platd” (engl. unlikely to pay — 45,3 la suta)). Fata
de perioada anterioara anului 2017, stocul total al

neperformante, al cheltuielilor cu provizioanele creditelor neperformante s-a mentinut la un nivel
si a gradului de acoperire cu provizioane mult mai redus, atat ca urmare a unui amplu proces
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semnificativ valoarea consemnata in perioada
2020-2024 (cu o medie anuala de 1,4 miliarde lei).

Pe termen mediu, persista incertitudini cu privire |la evolutia indicatorilor de calitate a activelor,
fiind de asteptat ca acestea sa fie influentate in perioada urmatoare de masurile adoptate
de stat pentru adresarea deficitului structural. in cazul gospodariilor populatiei, exista
factori care ar putea compensa aceste efecte negative, respectiv avutia neta a populatiei,
care a continuat sa se consolideze in ultimii ani, precum si masurile macroprudentiale
aplicate debitorilor de catre Banca Nationald a Romaniei. Aceste masuri au facilitat un grad
sustenabil al indatorarii gospodariilor si s-au dovedit eficiente in cresterea rezilientei la socuri
atat a debitorilor, cat si a institutiilor de credit. Perioada urmatoare impune mentinerea

7 Conform EBA Risk Dashboard Q3/2025
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unei abordari prudente din partea bancilor, inclusiv cu privire la politicile de distribuire de
dividende, avand in vedere persistenta tensiunilor macroeconomice si geopolitice.

2.2.2. Pietele financiare nebancare
Pietele financiare nebancare

Indicii pietei de capital din Romania au consemnat evolutii pozitive la sfarsitul lunii
decembrie 2025, raportat la finalul anului anterior. Indicele principal BET, care surprinde
dinamica celor mai lichide companii listate pe piata reglementata a BVB, a inregistrat o
majorare de 46 la suta la 31 decembrie 2025 comparativ cu finalul anului 2024.

La finalul trimestrului al IV-lea din anul 2025, pe piata reglementata administrata de BVB
activau 27 de intermediari, dintre care 16 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF),
4 institutii de credit locale si 7 entitati autorizate in alte state membre ale Uniunii Europene.

in Romania activau 24 de societati de asigurare si 15 sucursale straine la 31 decembrie 2025.
Primele brute subscrise au totalizat 25,8 miliarde lei in anul 2025, in crestere cu 10 la suta
fata de 2024. Ratele de solvabilitate (rata SCR si rata MCR) calculate la nivelul pietei
asigurarilor au crescut usor comparativ cu finalul anului 2024. Valoarea totala a investitiilor
societatilor de asigurare a fost de 38,5 miliarde lei (+19 la suta fata de finalul anului 2024),
preponderent in titluri de stat (62,4 la suta din total). Volumul despagubirilor brute platite a
fost de 12,3 miliarde lei, in crestere cu 16 la suta fata de anul anterior.

Din perspectiva interconexiunilor si riscului de credit, societatile de asigurare autorizate si
supravegheate de ASF investesc preponderent in instrumente financiare cu venit fix, avand
o expunere ridicata fata de obligatiunile guvernamentale. Cea mai mare parte dintre acestea
reprezinta titluri de stat emise de Ministerul Finantelor. Asadar, societatile de asigurare din
Romania sunt mai prudente din acest punct de vedere, neavand expuneri directe ridicate
fata de instrumente financiare complexe sau active alternative. Investitiile semnificative ale
societatilor de asigurare din Romania in titluri de stat aratd o expunere a portofoliilor la
riscul de rata a dobanzii, in timp ce riscul de scadere a pretului actiunilor ar avea un impact
mai redus pe piata locala a asigurarilor, avand in vedere detinerile limitate in aceasta clasa
de active.

La finalul lunii decembrie 2025, erau inscrise in Registrul Electronic al Autoritatii de
Supraveghere Financiara 17 fonduri de pensii private (dintre care 7 in Pilonul Il si 10 in
Pilonul ). Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active in cuantum de
209,03 miliarde lei la finalul lunii decembrie 2025, in crestere cu 34 la suta comparativ cu
finalul anului anterior. Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
administrate privat a fost 8,66 la suta in decembrie 2025, in crestere fata de finalul anului
2024 (6,19 la suta).
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Piata de capital

La finalul anului 2025, toti indicii bursieri romanesti au inregistrat evolutii pozitive comparativ
cu finalul anului 2024. Indicele principal BET (Tabel 2.1), care surprinde dinamica celor mai
lichide companii listate pe piata reglementata a BVB, a inregistrat o majorare de 46 la suta
la 31 decembrie 2025 comparativ cu 31 decembrie 2024.

Tabel 2.1. Randamentele burselor de actiuni

Indici BVB (%) 12 luni 9 luni 6 luni 3 luni
BETAeRO 5,56 763 727 2

Sursa: BVB, calcule ASF

Volatilitatea reprezinta un indicator de masurare a riscului si cuantifica incertitudinea pe care
investitorii o iau in considerare atunci cand tranzactioneaza active financiare. in momente
de incertitudine, volatilitatea pietelor creste, concomitent cu efectele de contagiune la
nivelul pietelor financiare, iar corelatiile dintre activele financiare devin mult mai ridicate
(Graficul 2.17).

Pe parcursul anului 2025, volatilitatea indicilor Bursei de Valori Bucuresti se mentine, in
general, la niveluri moderate, fiind marcata de episoade scurte de crestere accentuats,
in special in prima parte a anului si in toamna. Cel mai pronuntat soc apare in jurul
lunii octombrie-noiembrie, cand indicele BET-AeRO inregistreaza un varf semnificativ,
evidentiind sensibilitatea mai ridicata a segmentului AeRO. Per ansamblu, evolutia indica
episoade de volatilitate concentrate in timp, precum si variatii intre indici, determinate in
principal de diferentele de lichiditate.

Valoarea totald tranzactionatd pe piata reglementata si pe SMT a ajuns la 43,8 miliarde
lei la finalul lunii decembrie 2025, reprezentand o crestere de 18 la suta fata de aceeasi
perioada din anul 2024. In contrast, numarul total al tranzactiilor efectuate in anul 2025 a
fost cu 9 la sutd mai redus decat in anul precedent. Astfel, 98,5 la suta din valoarea totala
tranzactionata a fost realizata pe piata reglementata, restul fiind aferent SMT.
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Grafic 2.17. Volatilitatea indicilor BVB, model GJR-GARCH(1,1)
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in anul 2025, valoarea tranzactiilor cu titluri de stata inregistrat o crestere fata de anul 2024,
atingand aproximativ 10,73 miliarde lei. Tranzactiile cu actiuni au totalizat 17,3 miliarde
lei, acestea constituind clasa predominanta de active financiare, cu o pondere de 394 la
sutd din valoarea totala tranzactionata la BVB in anul 2025. in acelasi timp, capitalizarea
bursiera aferenta pietei reglementate s-a situat la 579,5 miliarde lei, marcand o crestere de
aproximativ 65,4 la suta in raport cu sfarsitul lunii decembrie 2024.

La finalul anului 2025, prima pozitie in clasamentul celor mai lichide companii tranzactionate
pe piata reglementata a BVB a fost ocupata de Banca Transilvania (TLV), cu o pondere de
aproximativ 32 la sutd din valoarea totala tranzactionata. in continuare, in top s-au situat
OMV Petrom (SNP), Hidroelectrica (H20), Romgaz (SNG) si Fondul Proprietatea (FP).

Pe parcursul anului 2025, pe piata reglementatd au fost realizate 365 de mii de tranzactii
cu instrumente cu venit fix (alte obligatiuni, EUR-BOND, EUR-TBILLS, EUR-TBONDS si
titluri de stat), insumand aproximativ 25,3 miliarde lei, ceea ce marcheaza o crestere de
circa 37 la sutd comparativ cu anul precedent. Numarul tranzactiilor cu titluri de credit
a inregistrat o expansiune semnificativa raportat la anul anterior. Valoarea medie per
tranzactie (69,33 mii lei) a scazut insa fata de nivelul consemnat in anul 2024 (92,74 mii lei).

La finalul trimestrului al IV-lea din anul 2025, pe piata reglementata administrata de BVB
activau 27 de intermediari, dintre care 16 Societati de Servicii de Investitii Financiare (SSIF),
4 institutii de credit locale si 7 entitati autorizate in alte state membre ale Uniunii Europene.

in ceea ce priveste Sistemul Multilateral de Tranzactionare (SMT), la aceeasi data erau activi

21 de intermediari, respectiv 15 SSIF, 4 institutii de credit locale si 2 entitati autorizate in
alte state membre ale UE.

Cei mai activi intermediari pe pietele administrate de BVB (piata reglementatd si SMT) au
fost Societatile de Servicii de Investitii Financiare, valoarea totala intermediata de acestea
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situandu-se la aproximativ 51,6 miliarde lei. Intermediarii locali (SSIF si institutiile de credit)
au cumulat circa 94 la suta din valoarea totala intermediata. in randul entitatilor autorizate
in alte state membre ale Uniunii Europene care au derulat tranzactii pe pietele la vedere,
cele mai active au fost firmele de investitii, acestea detinand o cota de piata de 6 la suta.

La 31 decembrie 2025, valoarea totald a activelor aflate in administrarea organismelor de
plasament colectiv (OPC) din Romania a atins aproximativ 58,3 miliarde lei, reprezentand o
crestere de circa 31 la suta fata de sfarsitul anului 2024.

La data mentionata anterior, in Romania activau 20 de administratori, dintre care 5 autorizati
exclusiv ca Societati de Administrare a Investitilor (SAl), 6 autorizati exclusiv ca
Administratori de Fonduri Alternative de Investitii (AFIA), iar 9 detinand dubla autorizatie.
Tot la 31 decembrie 2025 erau autorizate 94 de organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) si 39 fonduri de investitii alternative (FIA), categorie ce include cele
7 societati de investitii tranzactionate (Sl) si Fondul Proprietatea. Serviciile de depozitare
aferente celor 133 de OPC-uri erau furnizate de 4 depozitari.

La sfarsitul trimestrului al IV-lea din 2025, similar evolutiilor din perioadele anterioare,
grupurile bancare continuau sa reprezinte categoria dominanta dintre administratori,
controland cea mai mare parte a activelor totale gestionate de SAI. Primele cinci SAl-uri
ordonate dupa valoarea activelor administrate sunt entitati afiliate sectorului bancar, iar
activele gestionate de acestea insumau, la 31 decembrie 2025, aproximativ 32,8 miliarde
lei, reprezentand 93,6 la suta din activul total al industriei fondurilor de investitii, excluzand
Sl-urile si Fondul Proprietatea.

Piata asigurarilor

Pe piata asigurarilor din Romania 24 de societati sunt autorizate de ASF sa desfasoare
activitate, iar 15 sucursale deruleaza activitate in baza dreptului de stabilire (Freedom of
Establishment) la 31 decembrie 2025.

Volumul total al activitatii de subscriere (incl. sucursale) s-a situat la valoarea de aproximativ
25,8 miliarde lei in anul 2025, din care 80 la suta reprezinta prime brute subscrise pentru
activitatea de asigurari generale. Dinamica activitatii de subscriere a fost una pozitiva
comparativ cu 2024, in crestere cu 10 la sutd, sustinuta in principal de avansul inregistrat
de primele brute subscrise de societatile autorizate de ASF (+11 la sutd). Primele brute
subscrise de sucursalele care deruleaza activitate pe teritoriul Romaniei au inregistrat un
avans de 7 la sutd in 2025 comparativ cu anul precedent.

Valoarea totala a primelor de asigurare subscrise pentru asigurarile RCA de societatile
autorizate si reglementate de ASF si de sucursalele si societatile care isi desfasoara
activitatea in baza libertatii de a presta servicii (FoS) s-a situat la aproximativ 10,9 miliarde
lei, in crestere cu 9 la suta comparativ cu anul 2024.
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Grafic 2.18. Evolutia volumului de prime brute Grafic 2.19. Repartizarea volumului de prime
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in ceea ce priveste solvabilitatea societatilor de asigurare autorizate si supravegheate de
ASF, ratele la nivelul pietei asigurarilor erau supraunitare la finalul lunii decembrie 2025.
Comparativ cu finalul anului 2024, rata SCR si rata MCR au crescut usor.

Indicatorul de lichiditate calculat pentru activitatea de asigurari generale se situeaza la
2,95 la finalul lunii decembrie 2025, in usoara crestere comparativ cu finalul lunii septembrie,
insa sub valorile inregistrate in celelalte perioade analizate. Comparativ cu finalul anului
2024, valoarea activelor lichide a crescut cu aproximativ 19 la suta, in timp ce obligatiile pe
termen scurt s-au majorat cu circa 25 la suta.

in ceea ce priveste activitatea de asigurari de viat4, indicatorul de lichiditate se situeazd
la o valoare de 3,6 la 31 decembrie 2025, in scadere comparativ cu sfarsitul anului 2024
(3,76). Evolutia a avut loc pe fondul cresterii activelor lichide cu 11 la suta, in timp ce
obligatiile pe termen scurt au crescut intr-un ritm mai ridicat (+17 la suta) fata de finalul
lunii decembrie 2024.

Volumul total al indemnizatiilor brute platite (incl. sucursale) s-a situat la valoarea de
circa 12,3 miliarde lei in anul 2025, in crestere cu 16 la suta fata de anul anterior, din care
83 la suta reprezinta indemnizatii brute platite pentru activitatea de asigurari generale, iar
17 la suta sunt pentru asigurarile de viata.

Valoarea totala a investitiilor societatilor de asigurare (inclusiv activele detinute pentru
unit-linked) se situa la 38,5 miliarde lei, in crestere cu 19 la suta fata de finalul anului 2024.
Societatile de asigurare din Romania investesc preponderent in instrumente cu venit fix, in
principal in obligatiuni guvernamentale, ce detin o pondere de circa 62,4 la suta in valoarea
totala a investitiilor la finalul anului 2025.

in anul 2025, nu au intervenit schimbari semnificative in structura portofoliului investitional

fata de finalul lui 2024. Ponderea investitiilor in obligatiuni guvernamentale a scazut cu
2 puncte procentuale in totalul investitiilor. Valoarea detinerilor de numerar si echivalente
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de numerar s-a situat la 2,8 miliarde lei, reprezentand 7,2 la suta din valoarea totalad a
plasamentelor asiguratorilor autorizati si supravegheati de ASF la finalul anului 2025.

La finalul anului 2025, valoarea rezervelor tehnice conform regimului Solvabilitate Il se
situa la 27 miliarde lei, in crestere cu 22 la suta fata de anul anterior. Dinamica pozitiva a
fost sustinuta atat de majorarea valorii rezervelor tehnice pentru activitatea de asigurari
generale (+24 la sutd), cat si de cresterea valorii rezervelor constituite pentru asigurarile
de viata (+20 la sutd). Din valoarea totala a rezervelor tehnice, 60 la suta sunt constituite
pentru activitatea de asigurari generale, iar 40 la suta pentru activitatea de asigurari de
viata.

Valoarea primelor distribuite de companiile de brokeraj pentru asiguratorii autorizati de
ASF si pentru sucursalele care desfasoara activitate in Romania (asigurari generale si de
viatd) s-a situat la 17,6 miliarde lei la finalul anului curent, in crestere cu circa 9 la suta,
pe fondul cresterii volumului de prime distribuite pentru ambele segmente (asigurarile
generale: +9 la suta si asigurarile de viata: +15 la suta) fata de 2024.

in anul 2025, companiile de brokeraj au distribuit circa 68 la sutd din volumul total al
primelor brute subscrise pentru asiguratorii autorizati de ASF si pentru sucursalele care
desfasoara activitate in Romania. Gradul de intermediere pentru asigurarile generale este
de 82 la suta, iar pentru asigurarile de viata este de 13 la suta.

Piata pensiilor private

La finalul lunii decembrie 2025, erau inscrise in Registrul Electronic al Autoritatii de
Supraveghere Financiard 17 fonduri de pensii private (dintre care 7 in Pilonul 1l si 10 in
Pilonul Ill). Acestea sunt administrate de zece administratori, activele lor fiind incredintate
spre pastrare unui numar de trei banci din Romania cu rol de depozitari.

Fondurile de pensii private din Romania au cumulat active in cuantum de 209,03 miliarde lei
la finalul lunii decembrie 2025, in crestere cu 34 la suta comparativ cu finalul anului anterior.
Raportat la luna iunie 2025, activele totale ale fondurilor de pensii private au crescut cu
18 la suta. Astfel, la finalul anului 2025, fondurile de pensii administrate privat (Pilonul II)
au cumulat active in cuantum de 201,61 miliarde lei, cu 34 la sutd mai mult fata de luna
decembirie a anului anterior. Fondurile de pensii facultative (Pilonul 1ll) au cumulat active in
valoare de 7,42 miliarde de lei, cu 18,5 la suta mai mult fatad de aceeasi perioada a anului
anterior. Ca pondere in PIB, activele totale ale sistemului de pensii private au inregistrat un
nivel de 10,94 la suta, la finalul lunii decembrie 2025%.

Instrumentele financiare din portofoliile fondurilor de pensii private care se tranzactioneaza
pe piete financiare sunt evaluate prin marcare la piata, indiferent de perioada de timp
pentru care sunt prevazute a fi detinute in portofolii. in aceasta situatie, evolutia valorii
unitare a activului net a fondurilor de pensii private poate cuprinde pe termen scurt

8 pIB a fost calculat ca suma a ultimelor patru trimestre (T | 2025 — T IV 2025), serie bruta, preturi curente.
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Grafic 2.20. Valoarea activelor totale ale sistemului de pensii private
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potentiale episoade de volatilitate, fiind influentata de acestea. Cu toate acestea, orizontul
investitional al fondurilor de pensii private este unul pe termen lung, fondurile demonstrand
o buna rezilienta in urma socurilor care au afectat pietele financiare in trecut.

La 31 decembrie 2025, erau inscrisi 9,46 milioane participanti la cele 17 fonduri de pensii
private, la finalul anului precedent fiind inregistrati un numar de 9,12 milioane participanti.
Numarul participantilor din sistemul pensiilor administrate privat a fost de 8,46 milioane
persoane, fata de 8,29 milioane persoane inregistrate in luna decembrie a anului 2024, iar
numarul de participanti inregistrati in sistemul pensiilor facultative a fost de 999 mii de
persoane, comparativ cu 832 mii de persoane inregistrate la 31 decembrie 2024.

Pe parcursul anului 2025, contributiile virate in sistemul de pensii administrate privat din
Pilonul Il au fost in cuantum de 22,3 miliarde lei, in crestere cu aproximativ 25 la suta fata
de aceeasi perioada a anului anterior. Pe Pilonul lll, contributiile brute cumulate au fost in

valoare de 946 milioane de lei, in crestere cu 26 la suta fata de aceeasi perioada a anului
trecut.

La finalul lunii decembrie 2025, titlurile de stat si actiunile au ramas principalele instrumente
financiare in care au investit fondurile de pensii administrate privat. Plasamentele fondurilor
de pensii administrate privat in titluri de stat au reprezentat 65 la suta, in scadere fata de
nivelul de 67,1 la suta inregistrat la 31 decembrie 2024. Totodatd, investitiile in actiuni au
reprezentat un procent de 26 la suta din valoarea totala a activelor fondurilor de pensii din
Pilonul II, in topul clasamentului fiind OMV Petrom SA, Banca Transilvania SA, Romgaz SA,
Hidroelectrica SA si BRD — Groupe Société Générale SA. De asemenea, ponderi importante
erau investite si in obligatiuni corporative (3,93 la suta), fonduri de investitii (3,78 la suta) si
conturi curente si depozite bancare (1,03 la suta).

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate privat
a fost 8,66 la suta in decembrie 2025, in crestere fata de finalul anului 2024 (6,19 la suta).
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La finalul lunii decembrie 2025, valoarea medie a activului unui participant la sistemul
pensiilor administrate privat era de 24 063 lei, inregistrand o crestere de 31 la suta
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Pe parcursul anului 2025 au fost efectuate
plati ale activului personal net catre participanti in cuantum de 2,73 miliarde lei pentru
77 503 participanti si beneficiari.

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad
de risc ridicat a fost 9,55 la suta in decembrie 2025, in timp ce rata medie ponderatd de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un
nivel de 7,27 la suta.

La finalul lunii decembrie 2025, valoarea medie a unui cont in sistemul pensiilor facultative
erade 7412 lei, cu 11 la sutd mai mare comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent.
in anul 2025 au fost efectuate plati ale activului personal net in cuantum de 242 milioane
lei catre 15 842 participanti si beneficiari.

Raport anual
2025

43



44

3. Masuri implementate
pentru indeplinirea obiectivelor
macroprudentiale nationale

3.1. Amortizoarele de capital

Analizand imaginea de ansamblu a statelor SEE in ceea ce priveste cadrul general al
politicilor macroprudentiale la finalul anului 2025, se poate observa ca cvasimajoritatea
statelor au operat modificari, care au intrat in vigoare pe parcursul ultimilor doi ani sau care
au fost anuntate pentru perioada urmatoare, in vederea recalibrarii sau operationalizarii
instrumentelor macroprudentiale cu scopul intaririi gradului de rezilienta a sistemelor
financiar-bancare din SEE.

Potrivit declaratiei publicate dupa reuniunea Forumului Macroprudential din 25 iunie 2025,
Consiliul guvernatorilor BCE solicita autoritatilor macroprudentiale nationale sa mentina
nivelul actual al rezilientei sistemului bancar. BCE subliniaza ca, desi riscurile raman ridicate,
sectorul bancar continua sa se afle intr-o pozitie favorabild, intrucat marjele de capital
sunt solide, rentabilitatea este adecvata, iar cerintele de capital nu genereaza semnale
de restrangere a ofertei de credit. Recomandarea reflecta necesitatea protejarii rezilientei
sectorului bancar intr-un context marcat de riscuri ridicate si incertitudini geopolitice
si economice crescute. Potrivit declaratiei, mentinerea cerintelor de capital actuale este
consideratd esentiala pentru asigurarea unui nivel adecvat de capital, care sa permita
bancilor sa absoarba eventuale socuri financiare, fara a afecta capacitatea de creditare.
De asemenea, BCE accentueaza importanta pastrarii masurilor bazate pe debitori, acolo
unde cadrul legislativ national permite acest lucru, pentru a mentine standarde prudente
de creditare si a preveni deteriorarea calitatii activelor bancare. Totodatd, Consiliul
guvernatorilor isi exprima sprijinul pentru autoritatile nationale care inca intentioneaza sa
majoreze cerintele privind amortizoarele de capital, avand in vedere ca nivelul actual al
capitalului disponibil si profitabilitatea sectoarelor bancare limiteaza riscul aparitiei unor
efecte prociclice asociate acestor masuri.

Ajustarea instrumentarului macroprudential a vizat atat amortizoarele de capital, cat
si masurile adresate debitorilor (Tabel 3.1). Pe langa evolutiile si incertitudinile comune
identificate la nivel european, autoritatile nationale au avut in vedere si vulnerabilitatile
specifice propriilor jurisdictii.
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Tabel 3.1. Centralizator masuri macroprudentiale 2025

Amortizoare de capital Masuri adresate debitorilor

Tara
CCoB CCyB O-Sll SyRB LTV DSTI

DTI

Austria
Belgia
Bulgaria
Croatia
Cipru
Cehia

Danemarca

Estonia
Finlanda
Franta
Germania
Grecia -

Irlanda

Italia

Letonia
Liechtenstein
Lituania
Luxemburg
Malta

Tarile de Jos
Norvegia
Polonia
Portugalia
Romania
Slovacia

Slovenia

Spania

Suedia

Nota: Tabelul este realizat pe baza informatiilor CERS disponibile pana la data de 31 decembrie 2025 si surprinde
deciziile de modificare a instrumentelor macroprudentiale aplicate sau anuntate in anul 2025, precum si
majorarile operate ca urmare a unor decizii de implementare graduala adoptate in anii anteriori, aplicabile
in anul curent sau cele care urmeaza in anul 2026. in cazul amortizorului CCyB au fost considerate phase-in

inclusiv statele pentru care au fost luate cel putin doud masuri succesive de crestere a ratei.

Legenda:
instrumentul nu este aplicabil in respectivul stat sau are valoarea zero
instrumentului nu i-au fost schimbate valoarea si aplicabilitatea
I instrumentului i-au fost schimbate valoarea sau aplicabilitatea in sensul intaririi cerintelor

[ instrumentului i-au fost schimbate valoarea si aplicabilitatea in sensul relaxarii cerintelor sau inlocuirii

cu o altd masura
instrumentul are o actiune incerta din perspectiva conduitei macroprudentiale

Sursa: CERS, prelucrare BNR
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Principalul instrument macroprudential utilizat de autoritatile nationale in ultimii ani
a fost amortizorul anticiclic de capital (CCyB), noua state adoptand decizii de crestere a
amortizorului ce au fost implementate pe parcursul anului 2025 sau care urmeaza sa fie
implementate in 2026. Utilizarea CCyB s-a intensificat in ultimii ani, atat din perspectiva
frecventei deciziilor de majorare in randul statelor membre ale SEE, cét si a nivelului ratelor
aplicate. Astfel, state precum Germania au activat pentru prima data acest instrument, iar
altele, precum Islanda, Danemarca si Norvegia, au anuntat un nivel de 2,5 la suta (pragul
maxim standard prevazut de reglementarile europene). Aceasta tendinta reflecta, pe de-o
parte, consolidarea ciclului economic, insotitd de accelerarea creditarii si acumularea
unor vulnerabilitati, iar pe alta parte, necesitatea de a crea un spatiu de manevra
pentru politica macroprudentiald in eventualitatea materializarii unor riscuri de naturd
ciclica sau exogena, in contextul unui nivel ridicat de incertitudine pe plan international
si regional.

in ceea ce priveste amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica
(O-SII), potrivit datelor CERS disponibile la 31 decembrie 2025, referitoare la exercitiul anual
de identificare a institutiilor de importanta sistemica si a amortizorului aferent (amortizorul
O-SllI), un numar de 14 state au operat modificari ale ratelor aplicabile sau ale numarului
de institutii identificate ca fiind sistemice, in special ca urmare a unor procese de fuziuni si
achizitii. in sensul intaririi acestui amortizor, prin cresteri ale numarului de institutii O-Sll sau
cresteri ale ratelor minime sau maxime aplicabile in statele respective, au actionat autoritatile
macroprudentiale din Austria (cresterea ratei minime), Cehia (cresterea numarului de
institutii), Danemarca (cresterea ratei minime), Estonia (cresterea ratei minime), ltalia
(cresterea ratei minime) si Malta (cresterea ratei minime). in Germania, Slovacia si Slovenia
putem considera o relaxare a amortizorului, deoarece numarul institutiilor de importanta
sistemica a scazut cu o unitate. Pe de alta parte, exista si state cu o conduita mixta, cum
este cazul in Cipru, Islanda, Letonia si Romania, unde se observa rate crescute in cazul
unor banci, dar si iesiri din lista institutiilor sistemice, ca urmare a unor procese de fuziuni
si achizitii. Tot in categoria unei conduite mixte putem incadra si Irlanda, dar in acest caz
numarul de institutii sistemice creste, la fel si rata maxima aplicabild, semn ca unele institutii
au intrat intr-o noua grupa din punct de vedere al acestui amortizor. in acelasi timp, rata
minima aplicabila institutiilor O-SII a fost redusa.

Odata cu operationalizarea cadrului legislativ CRD V, s-au observat doua tendinte in
domeniul recalibrarii amortizorului de capital pentru riscul sistemic (SyRB), respectiv:
(i) ajustarea amortizorului in cazul in care acesta era utilizat anterior pentru abordarea
riscurilor generate de importanta sistemica a unei institutii sau (ii) introducerea de cerinte
de capital specifice la nivel sectorial (Austria, Danemarca, Germania, Italia, Liechtenstein,
Lituania, Malta, Portugalia, Slovenia, Ungaria). Pe parcursul ultimilor ani, importanta acestui
amortizor a crescut semnificativ, fiind tot mai des utilizat de statele membre datorita
flexibilitatii aduse prin posibilitatea tintirii unor expuneri specifice. in anul 2025, printre
statele care au Tnasprit cerintele cu privire la acest amortizor se numara Austria, Italia
si Ungaria. Austria a introdus un amortizor sectorial pentru riscul sistemic de 1 la suta
pentru expunerile fata de societatile comerciale care isi desfasoara activitatea in sectorul

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald



constructiilor si cel imobiliar, iar Italia a finalizat procesul de phase-in in iunie 2025 de
introducere a unei rate sSyRB de 1 la suta pentru toate institutiile de credit persoane juridice
italiene cu expuneri fata de sectorul privat, in timp ce Ungaria a introdus un amortizor
sectorial de 1 la suta ce are in vedere expunerile aferente atat pietei rezidentiale, cat si
comerciale. in sens opus, respectiv al relaxarii cerintelor de capital, a actionat Germania,
care a redus rata sSyRB de la 2 la 1 la sutd incepand cu 1 mai 2025, Franta care a dezactivat
sSyRB, motivand ca riscurile specifice care au condus la introducerea amortizorului sectorial
s-au diminuat, iar costurile generate de complexitatea masurii depdsesc benéeficiile
capitalului aditional constituit si Belgia care a anuntat, la sfarsitul anului 2025, ca incepand
cu iulie 2026 va dezactiva amortizorul sectorial de 6 la suta ce avea in vedere expunerile de
tip retail garante cu bunuri imobile.

Masurile adresate debitorilor (engl. borrower based measures), desi nu fac obiectul
reglementarilor europene, ci al celor nationale, existd in majoritatea statelor din SEE,
fie ca este vorba de cele de tipul LTV (engl. loan-to-value), fie de cele de tipul DSTI/DTI
(engl. debt service-to-income/debt-to-income) sau ambele. in anul 2025, un stat a operat o
crestere asupra limitelor LTV (Islanda) si niciun stat nu a schimbat limitele in ceea ce priveste
instrumentul DSTI.

Astfel, deciziile de intarire a instrumentelor macroprudentiale adoptate in ultimii ani
pentru sectorul bancar romanesc se inscriu in tendintele europene privind conduita
politicii macroprudentiale. Totodatd, Romania are activate instrumente macroprudentiale
din ambele categorii, respectiv toate cele patru amortizoare de capital prevazute de
reglementarea europeana la care se adauga masurile adresate debitorilor, implementate
in baza legislatiei nationale.

Caseta B. Interactiunea dintre amortizoarele de capital si alte cerinte minime
aplicate institutiilor de credit

Legislatia europeand in domeniul bancar configureaza trei cadre paralele de cerinte
de capital, care urmaresc obiective complementare, dar care utilizeaza, intr-o anumita
masura, aceleasi elemente de fonduri proprii. Aceste cadre sunt: (i) cadrul bazat pe
cerinte de capital ponderate la risc, (ii) cadrul indicatorului efectului de levier si (iii) cadrul
de redresare si rezolutie.

Primul cadru, cel al cerintelor de capital ponderate la risc, are ca obiectiv corelarea
nivelului fondurilor proprii cu riscurile asumate de institutiile de credit. in acest cadru
sunt incluse atat cerintele minime de capital (Pilonul | si Pilonul II), cat si amortizoarele
de capital, care au rol macroprudential si sunt destinate consolidarii rezilientei sistemului
financiar, in special in perioade de acumulare a riscurilor.

Al doilea cadru, cel al indicatorului efectului de levier, functioneaza ca o masura
complementara, neajustata la risc, menita sa limiteze acumularea excesiva a indatorarii.
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Acesta raporteaza fondurile proprii de nivel 1 la totalul expunerilor, incluzand atat
elemente bilantiere, cat si extrabilantiere, fara aplicarea ponderilor de risc. Rolul sau este
de a actiona ca o plasa de siguranta in raport cu eventualele subestimari ale riscurilor in
cadrul bazat pe ponderi.

Al treilea cadru, cel de redresare si rezolutie, introduce cerinte privind fondurile proprii
si datoriile eligibile (MREL), cu scopul de a asigura capacitatea institutiilor de a absorbi
pierderi si de a fi recapitalizate in eventualitatea aplicarii de instrumente si competente
de rezolutie. Aceste cerinte sunt stabilite astfel incat sa permita gestionarea ordonata a
dificultatilor financiare, minimizand probabilitatea de a recurge la sprijin public.

Interactiunea dintre aceste trei cadre rezulta din faptul ca aceleasi elemente de capital, in
special fondurile proprii de nivel 1 de baza (CET1), pot contribui la indeplinirea simultana
a mai multor tipuri de cerinte. in timp ce, in cadrul bazat pe risc, cerintele sunt cumulative
(amortizoarele adaugandu-se cerintelor minime), nu exista o separare stricta a utilizarii
capitalului intre cele trei regimuri. Aceasta suprapunere conceptuala este relevanta mai
ales in contextul functionarii amortizoarelor de capital, a caror eficienta depinde de
disponibilitatea efectiva si posibilitatea de a le diminua sau elibera pentru absorbtia
pierderilor sau pentru sustinerea creditarii in perioade de stres.

Desi teoretic intre cerintele MREL-RW si amortizoarele de capital nu poate exista o
suprapunere, intrucat acestea din urma sunt mentinute in plus fata de cerinta MREL, in
practica pot aparea cazuri in care suprapunerea dintre cerinte sa aiba loc, de exemplu:
(i) ca urmare a unor situatii financiare dificile care genereaza erodarea bazei capitalului
detinut de banci sau diminuarea brusca a valorii datoriilor eligibile, situatie in care exista
posibilitatea ca o parte din capitalul mentinut initial pentru indeplinirea amortizoarelor
sa fie utilizat in cazurile respective pentru indeplinirea cerintelor MREL-RW (care trebuie
indeplinite cu prioritate, conform prevederilor BRRD) sau (ii) ca urmare a faptului ca intre
stabilirea tintelor MREL-RW si stabilirea nivelului amortizoarelor de capital structurale si
ciclice exista o diferentd de secventialitate temporala. in aceasts situatie, autoritatea de
rezolutie are competenta de a interzice anumite distribuiri (potrivit art. 911 si urmatoarele
din Legea nr. 312/2015 privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de
investitii, precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul
financiar).

O prezentare schematica a cerintelor de capital aferente diferitelor cadre de reglementare
este redata in Figura B.1, in care sunt marcate cu rosu cerintele minime obligatorii pentru
fiecare dintre acestea.

Prin urmare, o analiza coerenta a cerintelor de capital presupune o abordare integrata

a celor trei cadre, avand in vedere atat complementaritatea obiectivelor lor, cat si
potentialele interactiuni generate de utilizarea acelorasi elemente de fonduri proprii.
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Figura B.1. Cerintele de capital bazate pe risc, cerintele privind efectul de levier si MREL —
exemplu stilizat

Post-
rezolutie MCC
CBR-CCyB
Punct de Punct de Post-
declansare a declansare a rezolutie
restrictiei MDA restrictiei L-MDA P2R-RW

RCA
Amortizorul Fasi-

CBR G-Il IR

rezolutie
P1-RW

P2R-RW P2R-RW EC RCA

MR-RW MR-LR LAA

EC LAA

P1-LR

P1-RW

BN

Ordinea de suprapunere a Ordinea de suprapunere a Ordinea de suprapunere a Ordinea de suprapunere
cerintelor si amortizoarelor cerintelor si amortizoarelor cerintelor MREL ponderate a cerintelor MREL privind
ponderate la risc (RW) privind efectul de levier (LR) la risc (MREL-RW) efectul de levier (MREL-LR)

*) Exemplul stilizat corespunde cerintelor prudentiale pentru G-SlI. Desi in Romania nu avem in prezent astfel de
institutii, acestea au fost avute in vedere ca urmare a discutiilor privind extinderea cerintelor privind aplicarea
unui amortizor privind efectul de levier si pentru alte institutii de importanta sistemica (O-SII)

Nota: Fondurile proprii folosite pentru indeplinirea cerintelor MREL ponderate la risc (MREL-RW) nu pot fi utilizate
n acelasi timp si pentru indeplinirea cerintelor privind nivelul amortizorului combinat (CBR). Aceasta
suprapunere intre MREL-RW si CBR obliga institutiile sa indeplineascé cerinta MREL inainte de a putea
indeplini CBR.

Legenda:
G-SII — institutii de importanta sistemica globald; RW — pondere la risc; LR — efect de levier; EC — exces de capital;
P2R — cerinta din Pilonul Il; MDA — suma maxima distribuibild; CBR — cerinta privind amortizorul combinat

Sursa: adaptare dupa Interaction between regulatory minimum requirements and capital buffers, Banca Portugaliei,
iunie 2020

in vederea asigurarii unei intelegeri unitare la nivel european cu privire la interactiunea
dintre amortizoarele de capital si celelalte cerinte minime aplicabile institutiilor de credit,
pe parcursul anului 2025 a fost elaborat un raport dedicat acestui subiect in cadrul unui
grup de lucru constituit la nivelul CERS. Prin aceastd initiativa s-a urmarit promovarea
unei abordari coerente si comparabile la nivelul Uniunii Europene, astfel incat analiza
suprapunerilor dintre diferitele cerinte de capital sa fie realizata pe baze metodologice
armonizate, contribuind la cresterea transparentei si la intarirea eficientei cadrului
macroprudential.

Astfel, raportul defineste si furnizeaza o metodologie pentru evaluarea si cuantificarea
unor termeni cheie precum disponibilitatea efectiva a amortizoarelor de capital,
posibilitatea de eliberare, capitalul voluntar disponibil, capacitatea de absorbtie a
pierderilor.

Totodata, a fost actualizat instrumentul analitic dezvoltat anterior de CERS (USIT), care
poate fi folosit de autoritati pentru implementarea efectiva a masurilor, precum si pentru
evaluarea impactului optiunilor diferitelor politici.
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3.1.1. Amortizorul anticiclic de capital
Cadrul de implementare a instrumentului macroprudential

Ca reactie la lectiile crizei financiare globale, autoritdtile au dezvoltat un cadru de
masuri si instrumente macroprudentiale orientat spre consolidarea rezilientei sistemului
bancar la manifestarea socurilor prociclice si la transmiterea acestora catre economia
reala.

Ideea initiala de la care s-a pornit a fost aceea potrivit careia constructia amortizorului
anticiclic de capital are loc in perioadele de supraincdlzire financiard, marcate de
cresteri excesive ale creditarii si ale activelor cu impact asupra profilului de risc, in timp
ce in fazele de deteriorare ciclicd, caracterizate de contractia creditului, acesta este redus
sau eliberat pentru a sustine capacitatea de finantare a economiei. Totusi, experienta
recenta a aratat ca statele membre ale UE au inceput sa constituie acest amortizor fara
a fi identificate neaparat semnale de crestere excesiva a creditarii, in scopul intaririi
rezilientei sectorului bancar (pentru mai multe detalii a se vedea Caseta B. Utilizarea
abordarii bazate pe rata pozitivd neutra a amortizorului anticiclic de capital la nivelul
Spatiului Economic European din Raportul anterior).

in vederea ancorarii procesului de calibrare a amortizorului anticiclic de capital intr-un
cadru analitic comparabil la nivel international, Comitetul de la Basel pentru Supraveghere
Bancara (BCBS) a dezvoltat o metodologie de referintd bazatd pe indicatorul credit/PIB.
Acesta serveste drept reper comun pentru evaluarea acumularii riscurilor ciclice, oferind
autoritatilor nationale un punct de plecare in fundamentarea deciziilor, fara a implica
insd o determinare automata a nivelului amortizorului sau o obligatie mecanica de
aplicare.

Metodologia BCBS porneste de la deviatia raportului credit/PIB fata de tendinta sa pe termen
lung, indicator utilizat pentru a surprinde fazele de expansiune excesiva a creditarii in raport
cu dinamica economiei reale. O abatere pozitiva semnificativa sugereaza acumularea de
vulnerabilitati sistemice de naturd ciclicd, semnaland necesitatea constituirii sau majorarii
amortizorului anticiclic de capital. in schimb, reducerea sau inversarea deviatiei poate indica
materializarea riscurilor si justifica eliberarea amortizorului pentru a sustine capacitatea de
creditare a sectorului bancar.

Totusi, cadrul conceptual dezvoltat de BCBS subliniazd caracterul orientativ al acestui
indicator. Autoritatile macroprudentiale sunt incurajate sa completeze analiza cantitativa
bazatd pe credit/PIB cu un set mai larg de informatii, incluzand indicatori suplimentari
privind dinamica pietelor imobiliare, gradul de indatorare al sectorului privat, standardele
de creditare, evolutiile macroeconomice sau conditiile financiare. Aceasta abordare reflecta
necesitatea exercitarii judecatii expertilor, in vederea calibrarii adecvate a ratei CCyB la
specificul fiecarei economii.
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Grafic 3.1. Numarul de state care aplica o rata
CCyB mai mare de 0 la suta

Nota: Pentru 2026 si 2027, informatia se refera la masurile
anuntate de statele membre ale UE pana la data

2018

2019

Rata CCyB poate fi stabilita intre 0 la suta si 2,5 la sutd, in trepte de minimum 0,25 puncte
procentuale, cu posibilitatea depdsirii acestui nivel in circumstante exceptionale caracterizate
de riscuri sistemice ciclice ridicate. Cerinta anticiclica de capital se obtine prin aplicarea ratei
asupra expunerilor totale ponderate la risc ale institutiei de credit.

Evaluarea intensitatii riscului sistemic ciclic si a adecvarii ratei amortizorului anticiclic de
capital se realizeaza trimestrial, rata fiind ajustatd ori de cate ori evolutiile din mediul
financiar o justifica. Deciziile adoptate sunt insotite de publicarea unui set extins de
informatii relevante, care includ nivelul aplicabil al amortizorului, valoarea indicatorului
credit/PIB si abaterea acestuia fata de tendinta pe termen lung, reperul de referinta utilizat
in procesul de calibrare, justificarea masurii, precum si calendarul de implementare.

in cazul majorérii ratei, aplicarea efectiva intervine, de reguld, dupa un interval de cel putin
12 luni de la momentul comunicarii publice, cu exceptia circumstantelor exceptionale
care pot justifica scurtarea acestui termen. in situatia reducerii ratei, comunicarea deciziei
este nsotita si de indicarea unei perioade orientative in care nu sunt anticipate noi
majorari.

Acest mecanism confera amortizorului anticiclic de capital un grad ridicat de predictibilitate
in implementare: majorarile sunt preanuntate si introduse gradual, pentru a permite
institutiilor de credit adaptarea la noile cerinte de capital si pentru a oferi autoritatilor
flexibilitate decizionala suplimentara, in timp ce reducerile pot produce efecte imediat dupa
anunt, facilitand relaxarea rapida a cerintelor de capital si sustinerea capacitatii de finantare
a economiei.

Experienta la nivelul UE

Pe parcursul anului 2025, numarul statelor din
Spatiul Economic European (SEE) care aplica o
rata pozitiva a amortizorului anticiclic de capital
(CCyB) a continuat sa creasca. Totodata, avand in
vedere masurile deja anuntate pentru anul 2026,
perspectivele indicd o extindere suplimentarad a
acestui grup in viitorul apropiat. Analiza istorica a
implementarii CCyB la nivelul european evidentiaza
existenta a doua perioade distincte caracterizate
de o tendinta generalizatd de constituire a
amortizorului la nivel european. Prima perioada
a debutat la finalul anului 2016 si s-a incheiat la
finalul anului 2019, moment in care 12 state aplicau
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Ulterior, pe fondul efectelor generate de pandemia
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Sursa: CERS

acestei tendinte, la finalul anului 2020, doar 5 state
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Grafic 3.2. Rata CCyB in tarile SEE la sfarsitul Grafic 3.3. Rata CCyB in tarile SEE anuntata
anului 2016 pentru anul 2026

3

Sursa: CERS

mai mentineau o ratd pozitiva a CCyB. Procesul de majorare a ratelor a fost reluat incepand
cu anul 2022 si s-a mentinut pe parcursul urmatorilor trei ani. Astfel, la finalul anului 2025,
24 de state din SEE aplicau o ratda CCyB mai mare de 0 la sutd, iar potrivit informarilor
autoritatilor macroprudentiale europene, pana la finalul anului 2026, numarul acestora va
ajunge la 25 (Graficul 3.1).

Un alt aspect relevant il reprezintd nivelul ratei amortizorului anticiclic de capital aplicate
in statele SEE. La finalul anului 2020, pe fondul efectelor generate de pandemia COVID-19,
rata maxima aplicabila in statele membre era de 1 la suta (Graficul 3.2). in urma masurilor
implementate n ultima perioada, la finalul anului 2025, trei state aplicau nivelul maxim al
ratei CCyB de 2,5 la suta: Danemarca, Islanda si Norvegia (Graficul 3.3). Totodata, rata medie

Grafic 3.4. Masurile de crestere a ratei CCyB aplicate pe parcursul anului 2025
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Nota: Baza ségetii reprezinta nivelul ratei CCyB la finalul anului 2024, iar varful sagetii reprezinta nivelul ratei CCyB
de la sfarsitul anului 2025.

Sursa: CERS
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a amortizorului in randul statelor SEE care aplicau valori pozitive ale acestuia a inregistrat
o crestere semnificativa, de la 0,65 la suta la finalul anului 2020 la 1,36 la suta la finalul
anului 2025.

Pe parcursul anului 2025, sase state au adoptat masuri de majorare a ratei amortizorului
anticiclic de capital. Cea mai semnificativa crestere a fost implementata de autoritatile
din Polonia, unde rata CCyB a fost majorata cu un punct procentual. Alte patru state, mai
exact Ungaria, Letonia, Slovenia si Spania, au crescut rata amortizorului cu cate 0,5 puncte
procentuale fiecare, in timp ce Grecia a operat o majorare de 0,25 puncte procentuale. Este
de remarcat faptul ca, pentru trei dintre aceste state, Polonia, Spania si Grecia, cresterea
din 2025 reprezinta prima majorare a ratei CCyB de la momentul implementarii acestui
instrument macroprudential.

La finalul anului 2025, un numar de 24 de state SEE aplicau rate pozitive ale amortizorului
anticiclic de capital, iar conform masurilor deja anuntate, acest numar va creste la 25 pana
la sfarsitul anului 2026 (Tabelul 3.2).

Majorarile anuntate in cursul anului 2025, cu aplicare in anul urmator, vizeaza state precum
Belgia, Grecia, Cipru, Polonia, Portugalia si Spania. Intensitatea ajustarilor difera semnificativ
de la un stat la altul. Astfel, in cazul Belgiei, Greciei si Ciprului, majorarea anuntata este
de 0,25 puncte procentuale, in timp ce Spania va implementa o crestere de 0,5 puncte
procentuale. in Polonia, ajustarea este mai pronuntata, rata CCyB urmand sa fie majorata
cu un punct procentual.

in acelasi timp, Portugalia a decis introducerea, incepand cu anul 2026, a unei rate CCyB
de 0,75 la sutd, aceasta reprezentand prima activare a amortizorului de la includerea sa in
legislatia nationala.

Tabel 3.2. Ratele CCyB aplicate in statele SEE la 31 decembrie 2025 si cele anuntate
pentru anul 2026

Tara Rata CC){B _ 'Ratva CCyB
’ la 31 decembrie 2025 planificata pentru 2026
Austria 0 0
Belgia 1 1,25
Bulgaria 2 2
Croatia 1,5 1.5
Cipru 1 1,25
Cehia 1,25 1,25
Danemarca 2,5 2,5
Estonia 1,5 1,5
Finlanda 0 0
Franta 1 1
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— continuare —

Tara Rata CCy_B ' ‘Ratua CCyB
’ la 31 decembrie 2025 planificata pentru 2026
Germania 0,75 0,75
Grecia 0,25 0,5
Ungaria 1 1
Islanda 2,5 2,5
Irlanda 1,5 1,5
Italia 0 0
Letonia 1 1
Liechtenstein 0 0
Lituania 1 1
Luxemburg 0,5 0,5
Malta 0 0
Olanda 2 2
Norvegia 2,5 2,5
Polonia 1 2
Portugalia 0 0,75
Romania 1 1
Slovacia 1,5 1,5
Slovenia 1 1
Spania 0,5 1
Suedia 2 2

nemodificata crestere 0,25 pp crestere 0,50 pp crestere 0,75 pp crestere 1 pp
Sursa: CERS

Grafic 3.5. Deviatia creditului in PIB fata de tendinta sa pe termen lung in statele membre ale UE (T3 2025)
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Nota: Valorile calculate de CERS pot sa difere de cele calculate de autoritétile macroprudentiale nationale ca urmare
a metodologiilor de calcul distincte.

Variabila MAX reprezinta valoarea maxima a deviatiei creditului in PIB in perioada (T4 2022 - T3 2025).

Variabila MIN reprezinta valoarea minima a deviatiei creditului in PIB in perioada (T4 2022 - T3 2025).

Sursa: BCE, CERS
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in ceea ce priveste argumentele care au stat la baza masurilor de majorare, majoritatea
statelor invoca implementarea unei rate pozitive neutre a amortizorului anticiclic de capital.
Diferentele apar insa in ceea ce priveste nivelul acestei rate. Daca in cazul unor state precum
Spania, nivelul ratei neutre la risc, este de 1 la suta, ce a fost atins prin intermediul aplicarii a
doua masuri succesive, in cazul Greciei, rata pozitiva neutra a CCyB este de doar 0,5 la suta.

Desi, pentru niciunul dintre statele ce urmeaza sa aplice majorari ale ratei amortizorului,
deviatia raportului credit/PIB fatd de tendinta sa pe termen lung nu se situa peste pragul
de semnal (Graficul 3.5), totusi, autoritatile macroprudentiale au luat masuri de majorare a
ratei CCyB, fundamentand decizia pe baza altor indicatori.

Implementarea amortizorului anticiclic de capital in Romania

incepand cu anul 2016, amortizorul anticiclic de capital (CCyB) a fost implementat in
28 de state din cadrul SEE, inclusiv Romania. La nivel national, rata CCyB a fost mentinuta la
0 la suta de la momentul introducerii instrumentului si pana in anul 2021, intrucét analizele
periodice de recalibrare nu au evidentiat acumularea unor riscuri sistemice ciclice care sa
justifice activarea acestuia.

Prima masurd de majorare a ratei CCyB a fost adoptata in cadrul sedintei Consiliului General
al CNSM din 14 octombrie 2021. in conformitate cu reglementarile aplicabile, deciziile privind
modificarea nivelului amortizorului intra in vigoare, de reguld, dupa cel putin 12 luni de la
data anuntarii. in consecinta, rata CCyB a fost majorata de la 0 la suta la 0,5 la suta incepand
cu data de 17 octombrie 2022. Printre principalele argumente care au fundamentat aceasta
decizie, prezentate in Recomandarea CNSM nr. R/7/2021 privind amortizorul anticiclic
de capital in Romania, se regasesc: (i) accelerarea pronuntatd a activitatii de creditare,
(i) amplificarea dezechilibrelor macroeconomice, in special pe fondul adancirii deficitelor
gemene, (iii) nivelurile ridicate, peste media europeana, ale rezervelor voluntare de capital
constituite de sectorul bancar si ale indicatorilor de lichiditate, precum si (iv) mentinerea
accesului debitorilor eligibili la finantare, in contextul in care institutiile de credit anticipau
pastrarea relativ constanta a standardelor de creditare.

Cea de-a doua decizie de majorare a amortizorului anticiclic de capital, de la 0,5 la suta la
1 la suta, a fost adoptata in cadrul sedintei Consiliului General al CNSM din 20 octombrie 2022.
Similar deciziei anterioare, implementarea masurii a avut loc la un an de la data adoptarii,
noul nivel devenind aplicabil incepand cu 23 octombrie 2023. Potrivit Recomandarii CNSM
nr. R/3/2023 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania, majorarea ratei CCyB a
fost fundamentata pe urmatoarele considerente: (i) continuarea tendintei de consolidare
a profitabilitatii sectorului bancar, (ii) mentinerea unor niveluri adecvate de lichiditate si
solvabilitate, care nu indicau constrangeriin indeplinirea cerintelor prudentiale si nici riscuri
de restrangere a ofertei de creditare pentru debitorii eligibili, (iii) intensificarea tensiunilor
geopolitice si cresterea gradului de incertitudine la nivel global, precum si (iv) persistenta
unor deficite gemene la nivel national, situate printre cele mai ridicate din Uniunea
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Grafic 3.6. Nivelul ratei CCyB in statele SEE"
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Sursa: CERS

Europeana. Pe parcursul anului 2025, cele patru analize de recalibrare ale amortizorului
anticiclicde capital aufost prezentatein sedintele trimestriale ale Consiliuluigeneral al CNSM.
in baza acestor analize, Consiliul general al CNSM a emis recomandari adresate BNR pentru
mentinerea la acelasi nivel a ratei amortizorului CCyB. in acest context, avand un amortizor
anticiclic de capital de 1 la sutd, Romania se situeaza in a doua jumatate a statelor SEE, in
ceea ce priveste rata acestui instrument macroprudential (Grafic 3.6).

Analiza de recalibrare a amortizorului anticiclic de capital (CCyB) este realizata cu frecventa
trimestriala si are la baza un set extins de indicatori. Acestia vizeaza evolutia creditarii, atat
la nivel agregat, cat si sectorial, dinamica pietei imobiliare, indicatori privind soliditatea
financiara a sectorului bancar, standardele de creditare (inclusiv nivelurile DSTI si LTV
aferente creditelor noi de consum si ipotecare), precum si variabile relevante pentru cadrul
macroeconomic. Unul dintre indicatorii utilizati in fundamentarea deciziilor privind nivelul
ratei CCyB este indicatorul standard Basel, care masoara deviatia raportului credit/PIB fata
de tendinta sa pe termen lung. Acesta este considerat deosebit de relevant, in special
pentru economiile dezvoltate. Indicatorul se regaseste printre reperele recomandate de
Comitetul European pentru Risc Sistemic pentru orientarea procesului decizional privind
recalibrarea CCyB, in conformitate cu Recomandarea CERS/2014/1 referitoare la stabilirea
ratelor amortizoarelor anticiclice de capital. Cu toate acestea, pentru a reflecta mai adecvat
particularitatile fiecarui sistem financiar national, CERS recomanda si utilizarea unui indicator
alternativ pentru evaluarea ciclului financiar. Acesta completeaza indicatorul standard
Basel si este inclus in cadrul analizei trimestriale dedicate fundamentarii deciziilor privind
nivelul CCyB.

Exercitiile de recalibrare realizate pe parcursul anului 2025 indica faptul ca atat indicatorul
standard Basel, cat si cel aditional, nu au semnalat necesitatea adoptarii unor masuri de
majorare a ratei CCyB. in ipoteza unui ciclu financiar de durata, deviatia ponderii creditului

9 Afost luat in considerare nivelul ratei CCyB anuntat pentru finalul anului 2026.
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Grafic 3.7. Analiza amortizorului anticiclic de
capital pentru Romania (T4 2000 — T4 2025), in
ipoteza unui ciclu financiar lung (Indicator Basel)

70
60
50
40
30
20
10

0

procente puncte procentuale

tendinta pe termen lung (A=400 000)
= indatorare totala/PIB

deviatie de la trend a indatorarii totale/PIB
(A=400 000, pp, sc. dr.)

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

15
10
5

0
-5
-10
-15
-20

Grafic 3.8. Analiza amortizorului anticiclic de
capital pentru Romania (T4 2000 — T4 2025),

in ipoteza unui ciclu financiar scurt®
(Indicator alternativ)

Grafic 3.9. Ratele anuale de crestere a soldului creditelor acordate companiilor nefinanciare
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in PIB fata de tendinta sa pe termen lung s-a situat, in trimestrul IV 2025, la -6,05 puncte
procentuale, evidentiind continuarea procesului de convergenta a seriei catre trend

(Graficul 3.7). In ceea ce priveste indicatorul alternativ de evaluare a ciclului financiar, acesta

a inregistrat valori pozitive pe parcursul anului 2025, insa s-a situat considerabil sub pragul

de semnal de 2 puncte procentuale (Graficul 3.8), neindicand, prin urmare, acumularea unor

riscuri ciclice care sa justifice o ajustare, in sens pozitiv, a ratei amortizorului.

Un rol esential in procesul de calibrare a ratei amortizorului anticiclic de capital (CCyB) il
are analiza dinamicii activitatii de creditare. Datele disponibile la finalul anului 2025 indica

20

considerate in literatura de specialitate drept cicluri scurte de pana la 8 ani.
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Grafic 3.10. Ratele anuale de crestere a soldului creditelor acordate populatiei
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faptul ca Romania s-a situat pe pozitia a saptea in clasamentul statelor membre ale Uniunii
Europene in functie de rata anuald de crestere a soldului creditului acordat companiilor
nefinanciare (Graficul 3.9). Nivelul inregistrat in decembrie 2025 a fost apropiat de cel
consemnat la finalul anului 2024. Cu toate acestea, daca la sfarsitul anului 2024 doar trei
state membre Tnregistrau rate de crestere mai ridicate, evolutiile ulterioare au condus la o
relativa schimbare a pozitionarii in clasament, pe fondul accelerdrii dinamicii creditarii in
alte economii europene.

in ceea ce priveste activitatea de creditare pe segmentul populatiei, in ultimele luni s-a
observat o accelerare semnificativa la nivel national. Datele aferente finalului anului
2025 indica faptul ca Romania s-a situat pe pozitia a patra in randul statelor membre
ale Uniunii Europene in functie de rata anualad de crestere a soldului creditelor acordate
gospodariilor, fiind devansatd doar de Bulgaria, Lituania si Ungaria. in plus, nivelul ratei
anuale de crestere consemnat in decembrie 2025 este considerabil superior celui inregistrat
la finalul anului 2024, ceea ce reflecta o intensificare a dinamicii creditarii pe acest segment.
Analiza structurii creditului acordat populatiei evidentiaza faptul ca principala contributie
la aceasta evolutie a provenit din avansul robust al creditului de consum pe parcursul
anului.

Dinamica pe componente a soldului creditelor acordate populatiei prezinta o relevanta
deosebita din perspectiva macroprudentiald, avand in vedere ca evolutia creditelor ipotecare
a reprezentat, in mod traditional, un semnal timpuriu al acumularii de vulnerabilitati in
sistemul financiar. in acest context, analiza detaliatd a segmentului creditelor pentru
locuinte este esentialda pentru evaluarea riscurilor asociate pietei imobiliare si pentru
fundamentarea deciziilor privind calibrarea instrumentelor macroprudentiale, multe state
membre ale UE fundamentand decizia privind amortizoarele de capital si pe baza riscurilor
si vulnerabilitatilor provenite dinspre acest sector. Informatii suplimentare privind legatura
dintre evolutiile pietei imobiliare si masurile de politicd macroprudentiala sunt prezentate
in cadrul Casetei C.
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Caseta C. Rolul masurilor macroprudentiale in contextul evolutiilor pietei imobiliare

Piata imobiliara a contribuit semnificativ la declansarea si amplificarea ultimei crize
financiare, intrucat expansiunea rapida a preturilor locuintelor, urmata de corectia
abrupta a acestora, a accentuat dezechilibrele din cadrul sistemului financiar. in
acest context, Comitetul European pentru Riscul Sistemic, impreuna cu autoritatile
macroprudentiale nationale, acorda o atentie deosebita monitorizarii evolutiilor de pe
piataimobiliara. De-alungultimpului, CERS aemis mai multe recomandariadresate statelor
membre, vizand vulnerabilitatile pietei imobiliare rezidentiale, precum Recomandarea
ESRB/2019/4 pentru Belgia?', ESRB/2019/5 pentru Danemarca®’, ESRB/2019/6 pentru
Luxemburg®, ESRB/2019/7 pentru Tarile de Jos*, ESRB/2019/8 pentru Finlanda® si
ESRB/2019/9 pentru Suedia®. Prin aceste recomandari, autoritatile macroprudentiale
nationale sunt incurajate sd adopte masuri menite sa limiteze indatorarea excesiva
prin credite ipotecare, care poate conduce la cresteri nesustenabile ale preturilor
locuintelor.

Grafic C.1. Ponderea creditului ipotecar in PIB (2025)
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Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 June 2019 on medium-term vulnerabilities in the
residential real estate sector in Belgium (ESRB/2019/04)

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 June 2019 on medium-term vulnerabilities in the
residential real estate sector in Denmark (ESRB/2019/05)

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 June 2019 on medium-term vulnerabilities in the
residential real estate sector in Luxembourg (ESRB/2019/06)

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 June 2019 on medium-term vulnerabilities in the
residential real estate sector in the Netherlands (ESRB/2019/07)

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 June 2019 on medium-term vulnerabilities in the
residential real estate sector in Finland (ESRB/2019/08)

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 27 June 2019 on medium-term vulnerabilities in the
residential real estate sector in Sweden (ESRB/2019/09)
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Un indicator relevant al legaturii dintre piata imobiliara si sectorul bancar il reprezinta
dinamica creditului ipotecar. in Romania, desi valoarea creditelor ipotecare a crescut
constant in termeni nominali, soldul acestora fiind, la finalul anului 2025, cu aproximativ
6,5 la suta mai mare decat in decembrie 2024, ponderea acestei categorii de credit in PIB
rdmane una dintre cele mai reduse din Uniunea Europeana. Datele disponibile pentru
sfarsitul anului 2025 arata ca ponderea creditului ipotecar in PIB este de 6,1 la suta in
Romania, semnificativ sub media europeana de 29,2 la suta si chiar sub nivelul inregistrat
in tarile din regiunea Europei Centrale si de Est, unde aceasta se situeaza la 13,1 la suta.
Printre statele cu cele mai ridicate ponderi ale creditului ipotecar in PIB se numara
Danemarca, cu aproximativ 79 la sutd, si Suedia, cu 66,2 la suta (Graficul C.1).

Un factor important care a contribuit la cresterea stocului de credite ipotecare este
evolutia preturilor proprietatilor imobiliare, care a avut o tendinta ascendenta in ultimii
ani. Comparativ cu anul 2010, piata imobiliara a inregistrat cresteri in toate statele din
regiune, insa ritmul majorarilor a diferit semnificativ de la o tar4 la alta. in Romania, rata
medie de crestere a preturilor proprietatilor imobiliare a fost de aproximativ 5 la suta
pe an in ultimul deceniu, in timp ce in Polonia aceasta a fost de circa 8 la sutd, iar in
Ungaria a depasit 13 la suta. Prin comparatie cu celelalte state din regiune, Romania se
evidentiaza prin cea mai redusa crestere cumulata a preturilor (Graficul C.2).

Grafic C.2. Evolutia preturilor pietei imobiliare in regiunea CEE si zona euro (2010=100)
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Cresterea preturilor a fost resimtita atat in segmentul proprietatilor imobiliare noi,
cat si in cel al cladirilor vechi, insa evolutia acestora a fost diferita in timp. Pe fondul
revenirii economice de dupa pandemia COVID-19, in perioada 2022-2024 s-a inregistrat
0 crestere mai accentuata a preturilor locuintelor noi. in anul 2025 se observa insa o
schimbare de tendinta, preturile locuintelor vechi inregistrand o dinamica mai puternica,
in concordanta cu cererea existenta pe piata in aceasta perioada (Graficul C.3).
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Grafic C.3. Dinamica anuala a preturilor imobiliare, in functie de tipul de cladire
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Evolutiile creditului ipotecar reprezinta un element important in evaluarea riscurilor
asociate pietei imobiliare si a implicatiilor acestora asupra stabilitatii financiare. Prin
urmare, autoritatile macroprudentiale monitorizeaza atent riscurile potentiale asociate
acestui sector. Ca raspuns la aceste evolutii, tot mai multe state membre au introdus
masuri macroprudentiale precum amortizorul de capital pentru riscul sistemic sectorial.
De exemplu, Germania a implementat acest instrument pentru a reduce vulnerabilitatile
din sectorul imobiliar rezidential, in timp ce Ungaria |-a utilizat pentru a diminua riscurile
asociate sectorului imobiliar comercial. Astfel, fiecare stat a luat decizia de aplicare
a instrumentului in functie de segmentul pietei imobiliare in care riscurile au fost
considerate cele mai ridicate. Totodata, exista si state precum Austria, care aplica acest
amortizor direct asupra expunerilor institutiilor de credit fata de companiile din industria
imobiliara localizate in aceasta tara.

Tot mai multe state care decid majorarea amortizorului anticiclic de capital mentioneaza,
printre argumentele care fundamenteaza aceste decizii, si vulnerabilitatile provenite
din evolutiile pietei imobiliare. Croatia, de exemplu, a evidentiat, in justificarea celei
mai recente decizii de majorare a ratei CCyB, inclusiv cresterea preturilor proprietatilor
imobiliare rezidentiale. in mod similar, Cipru a subliniat, in cazul aceleiasi decizii, semne
accentuate de crestere a riscurilor asociate nivelului ridicat al preturilor pe piata imobiliara
rezidentiala, ceea ce se reflecta in dinamica sustinuta a indicelui preturilor proprietatilor
rezidentiale, depasind nivelurile inregistrate in 2008 in aproape toate regiunile tarii.

Riscurile provenite din evolutiile pietei imobiliare pot fi diminuate atat prin masuri
macroprudentiale (amortizoarele de capital), care influenteaza direct cerintele de capital
ale institutiilor de credit, cat si prin instrumente adresate direct debitorilor. Conform
raportarilor autoritatilor nationale, doua dintre instrumentele utilizate cel mai frecvent
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sunt limitarea gradului maxim de indatorare (DSTI) si stabilirea unui nivel minim al
avansului (LTV). Aceste masuri contribuie la diminuarea riscului de supraindatorare al
gospodariilor, la consolidarea rezilientei debitorilor in cazul materializarii unor socuri, dar
si la temperarea amplitudinii ciclului financiar. La finalul anului 2025, 22 de state membre,
inclusiv.Romania, aplicau masuri privind LTV, iar 19, inclusiv Romania, aplicau limite
pentru indicatorul DSTI. Analiza in dinamica arata ca numarul autoritatilor nationale care
recurg la astfel de instrumente a crescut in timp, avansul fiind mai pronuntat in ultimii ani.

in acest context european, analiza pietei imobiliare din Romania este realizatd din
perspectiva macroprudentiald, avand in vedere atat dimensiunea relativ redusa a
intermedierii financiare, cat si potentialul de acumulare a riscurilor in fazele de expansiune
economica. in exercitarea mandatului s3u, Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala monitorizeaza in mod continuu indicatorii privind dinamica preturilor
locuintelor, gradul de indatorare al populatiei, standardele de creditare si expunerea
sectorului bancar fata de piata imobiliara.

Astfel, evaluarea pietei imobiliare este integrata in procesul de calibrare a instrumentelor
macroprudentiale nationale - inclusiv masurile orientate catre debitor si amortizoarele
de capital - in vederea prevenirii acumularii de riscuri sistemice si consolidarii rezilientei
sistemului financiar, fiind asigurata o abordare preventiva si proportionald, in concordanta
cu bunele practici europene si cu obiectivul mentinerii stabilitatii financiare.

3.1.2. Amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta
sistemica

Cadrul de implementare a instrumentului macroprudential

in urma manifestarii crizei financiare internationale, autoritatile internationale au ficut
eforturi in sensul identificarii mecanismelor prociclice care au contribuit la declansarea
acesteia si la agravarea efectelor sale. Comitetul pentru stabilitate financiara®’, Comitetul
de la Basel pentru supraveghere bancard (BCBS)® si G-20 au emis recomandari pentru
atenuarea efectelor prociclice ale reglementérilor financiare. in decembrie 2010, BCBS
a publicat noi standarde internationale de reglementare privind adecvarea capitalului
bancar (Basel lll), inclusiv norme care impun constituirea unor rezerve de capital destinate
diminuarii riscurilor bancare specifice. in anul 2016 a intrat in vigoare cadrul de reglementare
european CRD |V, care a definit amortizoarele de capital ce trebuie constituite de institutiile
de credit in scopul gestionarii corespunzatoare a riscurilor structurale sau ciclice. Cu scopul
de a preveni acumularea riscului sistemic generat de stimulentele nealiniate si a hazardului
moral pe care il implica institutiile financiare sistemice, CERS recomanda autoritatilor
nationale, ca instrument macroprudential dedicat, utilizarea amortizoarelor de capital

2 Financial Stability Board (FSB)

2% Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald



aplicabile institutiilor financiare de importanta sistemica in cadrul sistemului financiar
national (O-SII)* sau la nivel international (G-SII)%.

Pe parcursul implementarii noilor instrumente macroprudentiale, autoritatile nationale
din Uniunea Europeana au identificat anumite limitari in modul initial de configurare al
amortizorului O-SlI, context in care au formulat o serie de propuneri pentru flexibilizarea
instrumentului, intr-o maniera care sa permita acoperirea corespunzatoare a riscurilor pe
care entitatile sistemice le-ar fi putut transfera catre sectorul financiar national si economia
reala. Astfel, prin cadrul de reglementare CRD V, a fost majorat nivelul amortizorului O-SlI
pe care autoritatile competente din statele membre il pot impune in tara de origine a
bancilor avand capital autohton (3 la sutd din valoarea totala a expunerii la risc, fata de
limita anterioara de 2 la suta), fiind totodata crescut plafonul maxim pe care autoritatile din
tarile-gazda il pot stabili pentru filialele bancilor strdine®. De asemenea, cadrul de
reglementare CRD V a resetat modul de implementare a amortizorului O-SII si amortizorului
pentru risc sistemic — SyRB, reglementand aplicarea valorii cumulate a amortizorului O-SlI
si a SyRB in cazul bancilor sistemice care fac obiectul implementarii unui amortizor pentru
risc sistemic, in contextul in care cele doua instrumente sunt destinate a acoperi riscuri
diferite. In cazul in care statele membre intentioneazd s& impuna bancilor sistemice un
amortizor O-SII mai mare de 3 la suta sau daca suma dintre rata amortizorului O-Sl| si rata
SyRB este mai mare de 5 la suta, autoritatile nationale competente/desemnate trebuie sa
solicite aprobarea Comisiei Europene inainte de intrarea in vigoare a masurii, urmarindu-se
ca aceasta sa nu determine efecte negative disproportionate asupra sistemului financiar in
ansamblu sau asupra unor parti ale acestuia in alte state membre sau in UE in ansamblu,
formand sau creand un obstacol pentru functionarea pietei unice europene.

Literatura de specialitate defineste obiectivele impunerii unor cerinte suplimentare de capital
institutiilor de importanta sistemica, printre acestea numarandu-se: (i) majorarea capacitatii
acestora de a absorbi pierderile, cu efecte pozitive asupra scaderii riscului sistemic generat
de dimensiunea institutiilor, (i) scaderea probabilitatii de manifestare a unor dificultati
financiare in cazul bancilor sistemice, (iii) diminuarea severitatii impactului potential al
episoadelor de stres financiar cu care s-ar putea confrunta bancile mari, (iv) crearea unor
rezerve de capital care sa contribuie la continuarea procesului de intermediere financiara
pe parcursul fazei de descrestere a ciclului economic si financiar, precum si (v) corectarea
avantajelor de care dispun entitatile considerate ,prea mari pentru a intra in faliment” ca

2 Other Systemically Important Institutions (O-Slls)
3% Global Systemically Important Institutions (G-Slls)

in conformitate cu prevederile cadrului de reglementare CRD V, in cazul in care o banca identificata ca avand un
caracter sistemic este o filiald a unei/unui institutii/grup de tip G-SII/O-SII din UE care face obiectul unui
amortizor O-SII pe o baza consolidaté in tara de origine, rata amortizorului O-SII care poate fi implementata in
tara-gazda, si care se aplica la nivel individual sau subconsolidat, nu poate depasi valoarea mai mica dintre
urmétoarele: (a) suma intre valoarea cea mai mare dintre rata amortizorului G-SlII sau O-SlI aplicabila grupului la
nivel consolidat si 1 la suta din valoarea totald a expunerii la risc, si (b) 3 la sutd din valoarea totala a expunerii la
risc sau rata a carei aplicare pentru grup la nivel consolidat a fost autorizatd de Comisia Europeana. in
conformitate cu reglementarea anterioara (CRD V), amortizorul care putea fi aplicat filialelor sistemice din
tarile-gazda nu putea sa depaseascd valoarea mai mare dintre urmatoarele: (a) 1 la sutd din valoarea totala a
expunerii la risc calculatd in conformitate cu articolul 92 alineatul (3) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, si
(b) rata amortizorului G-SII sau O-SlII aplicabil grupului la nivel consolidat.
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urmare a unor garantii implicite din partea statului, ceea ce asigura un tratament egal in
piata al tuturor institutiilor de credit.

Experienta la nivelul UE

Pentru crearea unui cadru caracterizat de concurenta echitabila (engl. level playing field), la
nivelul pietei bancare comunitare in ceea ce priveste identificarea si desemnarea institutiilor
sistemice, Autoritatea Bancara Europeana (ABE) a elaborat, cu sprijinul autoritatilor
nationale, o metodologie comuna (Ghidul EBA/GL/2014/10%) care ofera o procedura
corespunzatoare pentru o evaluare standardizata a institutiilor sistemice, dar care lasa
si un spatiu de manevra autoritatilor nationale, avand in vedere diferentele importante
dintre caracteristicile sistemelor financiare din statele membre din perspectiva gradului de
concentrare, a dimensiunii raportata la produsul intern brut, precum si a modelelor de
afaceri.

Metodologia este compusa din doua etape, prima (comuna la nivelul UE) constand in
calcularea unui numar de 10 indicatori care au in vedere urmatoarele criterii: (a) dimensiunea,
(b) importanta pentru economia statului membru privita din prisma infrastructurii sistemului
financiar si a gradului de substituibilitate, (c) complexitatea activitatilor transfrontaliere si
(d) interconectarea institutiei sau a grupului cu sistemul financiar. Indicatorii se calculeaza
pe baza unor definitii standardizate, informatiile fiind extrase din raportarile financiare
elaborate de institutiile de credit, al caror format este armonizat la nivelul UE. Aceasta
etapa este cea care asigura comparabilitatea si transparenta in exercitiile de desemnare a
institutiilor de importanta sistemica la nivelul statelor membre. in cea de a doua etap se
tine cont de specificul sistemelor financiare nationale si se ofera posibilitatea utilizarii unui
set de indicatori optionali care sa surprinda alte aspecte relevante ale sectorului bancar, care
nu au fost captate in prima etapa de evaluare. Lista nominala a indicatorilor optionali pe
care autoritatile nationale ii pot utiliza in a doua etapa de evaluare este stabilita de Ghidul
EBA/GL/2014/10, fiind permisa alegerea domeniului de aplicare adecvat (statul membru,
UE, o anumita regiune, nivelul global). fnurma desfasurarii evaluarilor anuale de identificare
a institutiilor sistemice, toate statele membre raporteaza rezultatele obtinute catre CERS.

in anul 2025, in statele din SEE au fost identificate un numar total de 178 de institutii
sistemice (Graficul 3.11), in scadere fata de anul 2024, atunci cand numarul acestor institutii
a fost de 185. Statele care si-au extins lista de institutii sistemice au fost Irlanda (+3 institutii)
si Cehia (+1 institutie). De cealalta parte, fata de exercitiul de identificare precedent, numarul
de institutii sistemice a scazut in 7 state, cele mai importante modificari fiind in Islanda
(-3 institutii), Letonia si Cipru (-2 institutii), in timp ce in Germania, Romania, Slovacia si
Slovenia au fost identificate cu o institutie mai putin. Numarul institutiilor sistemice variaza
in randul statelor SEE de la maximul de 14 (din Germania) la minimul de 3 (in state precum
Cipru, Finlanda, Islanda, Letonia si Liechtenstein), in functie de specificitatile fiecarui sector

32 Ghidul privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului 131 alineatul (3) din Directiva 2013/36/EU

(CRD) n ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importanta sistemica (O-SIl) - EBA-GL-2014-10_RO_GL on
O-siis.pdf (europa.eu)

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1045622/6db72da6-f8e7-4ab7-9cc4-38e49f4bfd2d/EBA-GL-2014-10_RO_GL%20on%20O-siis.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1045622/6db72da6-f8e7-4ab7-9cc4-38e49f4bfd2d/EBA-GL-2014-10_RO_GL%20on%20O-siis.pdf?retry=1

Grafic 3.11. Numarul de institutii identificate Grafic 3.12. Rata maxima a amortizorului O-SlI
ca fiind O-Sll in statele SEE in 2025 n statele SEE in 2025

3

Sursa: CERS

bancar si de gradul de concentrare aferent, precum si de strategia de afaceri a institutiilor
si operatiunile de preluare/fuziune negociate.

in ceea ce priveste nivelul amortizorului O-Sll aplicat in anul 2025, Cipru, Islanda si Romania
au crescut nivelul maxim al amortizorului, cea mai semnificativa crestere fiind in Islanda
(+1,5 puncte procentuale, pana la nivelul de 3 la sutd) (Graficul 3.12). Irlanda a scazut
rata minima cu 0,5 puncte procentuale, pana la nivelul de 1,5 la suta. Cresteri ale pragului
minim au fost inregistrate in Austria, Danemarca, Estonia, Islanda, Irlanda, Italia, Letonia si
Malta, iar cele mai semnificative modificari, de 1 punct procentual au fost inregistrate in
Danemarca, Islanda si Letonia. n anul 2025 nu au existat state care s3 reduca nivelul minim
al amortizorului O-SII.

Totodata, la nivel european, in anul 2025 au fost identificate sapte banci de importanta
sistemica globala (G-SlII), similar cu numarul inregistrat in anul precedent. Aceste institutii
sunt localizate in Franta (4), Germania (1), Tarile de Jos (1) si Spania (1). Valoarea amortizorului
este diferita intre cele patru state membre, respectiv: (i) intre 1 la suta si 1,5 la suta in Franta,
(i) 1,5 la suta in Germania si (iii) 1 la suta in Tarile de Jos si Spania.

Este de mentionat faptul c3, in timp ce procesul de identificare a bancilor sistemice este
armonizat la nivel european prin Ghidul EBA/GL/2014/10 (prin faptul ca toate statele
membre trebuie sa aplice metodologia de determinare a scorului obtinut din calculul
indicatorilor obligatorii), stabilirea nivelului amortizorului O-SIl intra in aria de competenta
a autoritatilor nationale din statele membre, in contextul existentei unor diferente
semnificative intre caracteristicile sectoarelor bancare nationale (ponderea sectorului
bancar in cadrul sistemului financiar national, volumul activelor bancare ca pondere in
PIB, gradul de concentrare a sectorului bancar, structura sectorului bancar din perspectiva
dimensiunii institutiilor etc.). in acest sens, s-a urmarit comparatia la nivelul statelor SEE
intre nivelul activelor bancilor sistemice carora li se aplica rata maxima a amortizorului O-SlI
si scorul pe baza cdrora au fost identificate. Se observa ca exista diferente semnificative la
nivelul totalului activelor (indicatorul utilizat pentru criteriul privind marimea institutiilor
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2024) din 50 de institutii identificate in statele UE ca fiind sistemice si carora li se aplica rata

ina
nivel al amortizorului O-Sll in anul 2025, Banca Transilvania S.A. (2,5 la suta) este in aceeasi

, precum si in cazu
in anu

-a aplicat cel mai

ania careia i s

tia 31 (cu un total al activelor de 41,6 mld. euro

ania ocupa pozi

A

dupa grupa institutiilor sistemice carora li se aplica un amortizor de 3 la suta (trei banci din
Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald

Islanda si una din Danemarca). Din punct de vedere al clasamentului dupa totalul activelor,

grupa din punct de vedere al nivelului amortizorului cu doua institutii de credit din Cehia
si una din Croatia, acest nivel al amortizorului fiind al doilea cel mai ridicat la nivelul UE,

O-Sll) intre banci cu o rata similara a amortizorului O-SlI (Graficul 3.13)
scorurilor de identificare rezultate in urma aplicarii Ghidului EBA (Graficul 3.14).

Prin comparatie la nivel european, banca din Rom

banca din Rom
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maxima a amortizorului in statul de care apartin. Topul bancilor dupa totalul activelor este
dominat de institutiile G-SII, respectiv cele din Franta, Spania, Germania si Tarile de Jos.

Din perspectiva eterogenitatii scorurilor obtinute in prima etapa de identificare pe baza
metodologiei armonizate la nivelul UE prin Ghidul EBA, se observa ca Banca Transilvania S.A.,
cu 2 187 puncte de baza se situeaza in grupa institutiilor cu un nivel al amortizorului de
2,5 la sutd, in aceasta categorie fiind doar o banca din Cehia care a obtinut un scor mai
scazut. La nivelul intregului esantion analizat, Banca Transilvania se situeaza pe pozitia 31,
similar situatiei activelor totale din anul 2024. Aceasta evaluare reflecta diferentele existente
n abordarea politicii macroprudentiale la nivelul statelor UE.

Implementarea in Romania

Analizele privind identificarea bancilor sistemice si recalibrarea cerintelor suplimentare
reprezentate de amortizorul de capital pentru institutiile de importanta sistemica identificate
la nivel national (amortizorul O-Sll) au periodicitate anuala3:. in Romania, Comitetul National
pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) are atributia de a identifica institutiile si
structurile sistemului financiar care sunt relevante din punct de vedere sistemic3, actionand
totodata in calitate de autoritate desemnata in sensul dispozitiilor cuprinse in sectiunile |
si Il, cap. 4, titlul VII din Directiva 2013/36/UE in ceea ce priveste amortizoarele de capital.
La nivelul institutiilor de credit sistemice, amortizorul O-SIl este implementat de Banca
Nationald a Romaniei, in calitate de autoritate de supraveghere sectoriald, in urma emiterii
unei recomandari in acest sens de catre CNSM.

incepand din anul 2022 este utilizatd o metodologie de recalibrare a amortizorului O-SlI
care implementeaza prevederile cadrului de reglementare european CRD V35, in contextul
n care recalibrarea utilizeaza drept criteriu scorurile obtinute in urma calcularii indicatorilor
obligatorii recomandati de Autoritatea Bancara Europeana prin Ghidul EBA/ GL/2014/10,
nivelul amortizorului O-SII este corelat cu amprenta sistemica a institutiei, fiind folosita
metoda intervalelor de valori (engl. buckets). Cele sase intervale au o valoare egala cu

33 Art. 24 alin. 2 din Regulamentul CNSM nr. 2/2017 privind metodologia si procedura utilizate pentru stabilirea

amortizoarelor de capital si sfera de aplicare a acestor instrumente, cu modificarile si completarile ulterioare,
prevede urmatoarele: (2) Comitetul revizuieste anual institutiile de tip O-SII identificate si comunica rezultatul
catre institutiile vizate si CERS [..]. Art. 232 alin. 6 din acelasi regulament stipuleaza: (6) Comitetul revizuieste
amortizorul O-SII cel putin anual.

34 Art. 3 alin.1 lit. ¢ din Legea nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar national:

(1) In vederea indeplinirii obiectivului fundamental prevazut la art. 2 alin. (1), Comitetul are urmatoarele atributii:
[...] ©) identificarea institutiilor si structurilor sistemului financiar care sunt relevante din punct de vedere sistemic [...].

35 Prevederile CRD V referitoare la amortizorul O-Sll au fost implementate prin Regulamentul CNSM nr. 1 din

18.12.2020 pentru modificarea si completarea Regulamentului CNSM nr. 2/2017 privind metodologia si
procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de capital si sfera de aplicare a acestor instrumente. Referitor
la nivelul amortizorului O-SlI, art. 23 alin. 1 din regulament stipuleazd urmétoarele: ,in baza criteriilor de
identificare a institutiilor de tip O-SIl, Comitetul poate recomanda autoritdtilor nationale de supraveghere
financiara sectoriald sa impuna institutiilor de tip O-SII mentinerea unui amortizor cu un nivel mai mic sau egal
cu 3 la sutd din valoarea totald a expunerii la risc [...]". CNSM poate recomanda autoritétilor nationale de
supraveghere financiara sectoriald sa impuna institutiilor sistemice mentinerea unui amortizor mai mare de
3 la sutd din valoarea totald a expunerii la risc, sub rezerva autorizarii de catre Comisia Europeana (art. 23" din
regulament).
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500 puncte de baza carora le corespund niveluri ale amortizorului O-SlI in ordine crescatoare
in functie de importanta sistemica a institutiei, in trepte egale cu 0,5 puncte procentuale.

Potrivit acestei metodologii, amortizorul O-SII poate lua valori cuprinse intre 0,5 la suta si
3 la suta (Tabel 3.3).

Tabel 3.3. Calibrarea amortizorului O-SlI prin metoda intervalelor de valoare

Nivelul amortizorului O-SlI
(% din total expuneri

Interval Limite (min. - max.) ponderate
(bucket) (puncte de baza) in functie de risc)

1 275-500 0,5

2 501-1 000 1.0

3 1001-1 500 1,5

4 1501-2 000 2,0

5 2001-2 500 2,5

6 peste 2 500 3,0

Nota: Primul interval are ca limitd minima scorul de 275 puncte de baza, de la care bancile sunt desemnate in
mod automat ca fiind sistemice, conform metodologiei aprobate la nivel national. in cazul in care este
identificatd o banca sistemica prin intermediul indicatorilor suplimentari, dar aceasta are scorul dat de
indicatorii obligatorii sub pragul de 275 puncte de bazd, atunci institutia se va incadra in primul interval.

Sursa: BNR

Este de mentionat faptul c, in cadrul evaluarii derulate in anul 2024 1n vederea elabordarii listei
bancilor sistemice aplicabile in anul 2025, in sectorul bancar romanesc au fost identificate
institutii sistemice atat in prima etapa (calculul scorului pe baza indicatorilor obligatorii
recomandati de Autoritatea Bancara Europeanad), cat si in a doua etapa, reprezentata de
calcularea indicatorilor optionali®.

in perioada 1 aprilie 2025 - 31 martie 2026 au fost aplicabile prevederile Recomandarii CNSM
nr. R/6/2024 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica
din Romania®, prin care se recomanda Bancii Nationale a Romaniei sa impuna, incepand
cu data de 1 aprilie 2025, pe baza individuald sau consolidata, dupa caz, un amortizor de
capital aferent altor institutii de importanta sistemica (amortizorul O-SII) calculat pe baza
valorii totale a expunerii la risc, fiecarei institutii de credit identificate ca avand un caracter
sistemic potrivit datelor raportate pentru 30.09.2024, dupa cum urmeaza: (i) 2,5 la suta
pentru Banca Transilvania S.A. (nivel consolidat), (ii) 1,5 la suta pentru UniCredit Bank S.A.
(nivel consolidat), Banca Comerciald Roméana S.A (nivel consolidat), BRD — Groupe Société

36 Conform metodologiei aprobate la nivel national, indicatorii optionali care sunt utilizati pentru aprofundarea

analizei privind importanta sistemica a institutiilor de credit sunt urmatorii: (a) aportul institutiei de credit la
finantarea economiei reale, calculat prin volumul creditelor acordate companiilor nefinanciare si gradul de
substitutie al activitatii de creditare a companiilor nefinanciare; (b) aportul institutiei de credit la intermedierea
financiara, calculat prin volumul depozitelor atrase de la populatie si de la companii nefinanciare; (c) prezenta
institutiei de credit pe piata interbancara si cuantificarea efectului de contagiune; (d) determinarea institutiilor
de importanta sistemica din cadrul sistemului de plati ReGIS; (e) vulnerabilitatea la contagiune in relatia
mama-fiica prin prisma imprumutatorului comun (tara de origine a capitalului).

37 Recomandarea CNSM nr. R/6/2024 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica

din Romania este publicata pe website-ul CNSM (Recomandarea-CNSM-nr.-R-6-2024.pdf).
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Générale S.A. (nivel consolidat), (iii) 1 la suta pentru Raiffeisen Bank S.A. (nivel consolidat),
CEC Bank S.A. (nivel individual) si (iv) 0,5 la suta pentru EXIM Banca Romaneasca (nivel
individual). Institutiile de importanta sistemica identificate, scorurile obtinute in cadrul
evaluarii efectuate pe baza raportarilor avand data de referinta 30 septembrie 2024 si nivelul

amortizorului O-SlI aplicabil incepand cu 1 aprilie 2025 sunt prezentate in Tabelul 3.4.

Tabel 3.4. Institutiile de importanta sistemica si amortizorul O-SlI aplicabile in perioada

1 aprilie 2025 — 31 martie 2026

Institutia de credit

Cerinta privind

amortizorul
O-SlII (% din
Scorul conform valoarea totala Nivelul de aplicare
indicatorilor a expunerii a amortizorului
obligatorii/suplimentari la risc) O-Sll

A. ldentificate in prima etapa de evaluare, respectiv institutiile care au obtinut un scor superior
limitei minime de 275 puncte de baza la calculul indicatorilor obligatorii recomandati de ABE

Banca Transilvania S.A
UniCredit Bank S.A.
Banca Comerciala Romana S.A.

BRD - Groupe Société
Générale S.A.

Raiffeisen Bank S.A.
CEC Bank S.A.

2 187 puncte de baza 2,5 consolidat
1450 puncte de baza 15 consolidat
1392 puncte de baza 15 consolidat
1300 puncte de baza 1.5 consolidat
833 puncte de baza 1 consolidat
624 puncte de baza 1 consolidat

B. Identificate in a doua etapa de evaluare, reprezentata de calcularea indicatorilor suplimentari
— pragul de la care institutiile sunt desemnate ca fiind sistemice pe piata analizata este de

2,75 la suta

EXIM Banca Romaneasca S.A.

Criteriul A — Aportul institutiei 0,5 individual
de credit la finantarea

economiei reale, calculat prin

volumul creditelor acordate

companiilor nefinanciare

si gradul de substitutie al

activitatii de creditare a

companiilor nefinanciare:

563%

Criteriul B — Aportul institutiei
de credit la intermedierea
financiara, calculat prin
volumul depozitelor atrase
de la populatie si de la
companii nefinanciare: 2,98%

Sursa: CNSM

Recomandarea CNSM nr. R/6/2024 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de
importanta sistemica din Romania a fost implementata de Banca Nationald a Romaniei
prin emiterea Ordinului BNR nr. 1/2025 privind amortizorul aferent institutiilor de credit
autorizate in Romania si identificate drept alte institutii de importanta sistemica (O-SII)%.

38

Ordinul BNR nr. 1/2025 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Romania si identificate
drept alte institutii de importanta sistemica (O-Sll) a fost publicat in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |
nr. 168 din 25 februarie 2025.
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in cursul anului 2025 a fost derulati o nou3 analiz3 pentru identificarea bancilor sistemice,
prin utilizarea raportdrilor avand data de referintd 30 septembrie 2025%. Evaluarea,
efectuata la cel mai inalt nivel de consolidare — conform prevederilor cadrului european
aplicabil — a relevat un numar de sapte banci sistemice care au obtinut in prima etapa
de evaluare un scor superior pragului stabilit pentru desemnarea automata a entitatilor
avand caracter sistemic (275 p.b.), dupa cum urmeaza: Banca Transilvania S.A. (2 163 p.b),
UniCredit Bank S.A. (1 587 p.b.), Banca Comerciala Romana S.A. (1 330 p.b.), BRD — Groupe
Société Générale S.A. (1 290 p.b.), Raiffeisen Bank S.A. (881 p.b.), CEC Bank S.A. (641 p.b.) si
EXIM Banca Romaneasca S.A. (295 p.b.). in etapa calculirii indicatorilor suplimentari au fost
confirmate rezultatele obtinute in prima etapa de evaluare, nefiind identificate alte institutii
de credit sistemice pe pietele analizate.

Evaluarea a fost analizata in sedinta Consiliului general al CNSM din data de 11 decembrie
2025, in care s-a decis emiterea Recomandarii CNSM nr. R/6/2025 privind amortizorul de
capital pentru alte institutii de importanta sistemica din Romania, prin care se recomanda
Bancii Nationale a Romaniei sa impuna, incepand cu data de 1 aprilie 2026, pe baza
individuala sau consolidatd, dupa caz, un amortizor de capital aferent altor institutii de
importanta sistemica (amortizorul O-SIl) calculat pe baza valorii totale a expunerii la
risc, fiecarei institutii de credit identificate ca avand un caracter sistemic pe baza datelor
raportate pentru 30.09.2025, dupa cum urmeaza: (i) 2,5 la suta pentru Banca Transilvania
S.A. (nivel consolidat), (ii) 2 la suta la suta pentru UniCredit Bank S.A. (nivel consolidat),
(iii) 1,5 la suta pentru Banca Comerciald Romana S.A (nivel consolidat), BRD — Groupe Société
Générale S.A. (nivel consolidat), (iv) 1 la suta pentru Raiffeisen Bank S.A. (nivel consolidat),
CEC Bank S.A. (nivel consolidat) si (v) 0,5 la suta EXIM Banca Romaneasca (nivel individual).

Institutiile de importanta sistemica si amortizorul O-Sll aplicabil incepand cu 1 aprilie 2026,
precum si scorurile obtinute in cadrul evaluarii efectuate pe baza raportarilor avand data de
referinta 30 septembrie 2025, sunt prezentate in Tabelul 3.5.

Tabel 3.5. Institutiile de importanta sistemica si amortizorul O-SlI aplicabile incepand cu
1 aprilie 2026

Nivelul
amortizorului
O-SlI aplicabil
Institutiile de credit incluse pe Scorul obtinut bancii Nivelul de consolidare
lista bancilor sistemice, aplicabila pentru data de ncepand cu la care se aplica
incepand cu 01.04.2026 referinta 30.09.2025  01.04.2026 amortizorul O-SlI

A. Identificate in prima etapa de evaluare, respectiv institutiile care au obtinut un scor superior limitei
minime de 275 puncte de baza la calculul indicatorilor obligatorii recomandati de ABE

Banca Transilvania S.A 2 163 puncte de baza 2,5 consolidat
UniCredit Bank S.A. 1587 puncte de baza 2 consolidat
Banca Comerciald Romana S.A. 1330 puncte de baza 1,5 consolidat

39 Raportarile avand data de referintd 30 septembrie 2025 inglobeazd modificarea semnificativa aparuta in

structura sectorului bancar romanesc, reprezentata de preluarea Alpha Bank Romania de céatre UniCredit Bank
Romania.
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— continuare —

Nivelul
amortizorului
Scorul obtinut O-Sll aplicabil

Institutiile de credit incluse pe pentru data de bancii Nivelul de consolidare
lista bancilor sistemice, aplicabila referinta incepand cu la care se aplica
incepand cu 01.04.2026 30.09.2025 01.04.2026 amortizorul O-SlI
BRD — Groupe Société Générale S.A. 1290 puncte de baza 1,5 consolidat
Raiffeisen Bank S.A. 881 puncte de baza 1 consolidat

CEC Bank S.A. 641 puncte de baza 1 consolidat

EXIM Banca Roméaneasca S.A. 295 puncte de baza 0,5 individual

Sursa: CNSM

Din perspectiva listei bancilor sistemice, evaluarea realizata pe baza raportarilor avand data
de referintad 30 septembrie 2025 a generat rezultate identice cu cele obtinute in analiza
anterioara, elaborata pe baza informatiilor aferente datei de 30 septembrie 2024, pe care
a fost fundamentata identitatea bancilor sistemice si nivelul amortizorului O-SII aplicabil
incepand cu data de 1 aprilie 2025.

De asemenea, cerintele reprezentate de amortizorul aferent altor institutii de importanta
sistemica (amortizorul O-SIl) propuse a fi implementate incepand cu 1 aprilie 2026 sunt
similare celor aplicabile in perioada 1 aprilie 2025 — 31 martie 2026, cu o singura exceptie,
reprezentatd de amortizorul O-SII aplicabil UniCredit Bank, care se majoreaza de la
1,5 la suta la 2 la suta in urma achizitiei Alpha Bank Romania.

Dintre cele sapte banci sistemice identificate ca avand un caracter sistemic in cadrul celei
mai recente evaluari, trei institutii de credit au capital romanesc (CEC Bank si EXIM Banca
Romaneasca) sau capital majoritar romanesc (Banca Transilvania). Restul de patru institutii
sunt filiale ale unor banci straine din alte state membre (Austria — BCR, Raiffeisen; Italia —
UniCredit; Franta — BRD) care au calitatea de institutii sistemice in tara de origine sau sunt
institutii de importanta sistemica globala (G-SII) si trebuie sa mentina cerinte suplimentare
de capital la nivel consolidat, dupa cum urmeaza:

®» Conform notificarii transmise la CERS de Autoritatea de Supraveghere Financiara
din Austria (FMA), in decembrie 2024, grupurile bancare Erste Group Bank AG si
Raiffeisen Bank International AG trebuie sa se conformeze unei cerinte de capital
pentru amortizorul O-SII, aplicabile la nivel consolidat, in cuantum de 1,75 la suta din
expunerile totale ponderate la risc incepand cu 1 ianuarie 2025;

=» Autoritatea de control prudential si rezolutie (ACPR) din Franta a comunicat CERS ca
grupul Société Générale se afla pe lista institutiilor de credit de importanta sistemica
globalg, fiindu-i aplicabila cerinta de capital privind amortizorul G-SlI in cuantum de
1 la suta pe parcursul anilor 2026-2027. Totodatd, ACPR a notificat CERS asupra faptului
ca grupul Société Générale a fost identificat ca entitate de importanta sistemica la nivel
national, context in care i este aplicabil un amortizor O-SIl de 1 la suta din expunerile
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totale ponderate la risc in perioada 2025-2027. intrucat, conform prevederilor cadrului
de reglementare european, bancilor sistemice li se aplica valoarea cea mai mare dintre
rata amortizorului G-SII si cea a amortizorului O-SII, grupul Société Générale trebuie
sa constituie, pentru importanta sa sistemica, capital suplimentar de 1 la sutad din
expunerile totale ponderate la risc;

» Conform celei mai recente notificari transmise de Banca Italiei, grupul UniCredit nu
mai indeplineste conditiile pentru a intra in grupul bancilor de importanta sistemica
globala (G-Sll) incepand cu anul 2025%. in acelasi timp, Banca Italiei a identificat grupul
UniCredit ca institutie sistemica la nivel national, amortizorul O-SlII aplicabil in cursul
anului 2026 fiind stabilit la 1,25 la sutd, in scadere fata de nivelul aplicabil in cursul
anului 2025 (1,5 la suta).

Nivelul amortizorului O-SII aplicabil incepand cu 1 aprilie 2026 institutiilor de credit
sistemice din Romania care sunt filiale ale bancilor strdgine mentionate se incadreaza in
limitele prevazute de legislatia europeana (CRD V), implementate la nivel national*'.

Recalibrarea amortizorului O-SlI, aprobata in sedinta CNSM din data de 11 decembrie 2025,
a facut obiectul notificarii prealabile catre CERS*, proces care a durat 30 de zile, conform
prevederilor aplicabile. Nu au fost primite observatii sau comentarii din partea CERS,
Comisiei Europene, a autoritatilor europene de supraveghere sau a autoritatilor nationale
competente sau desemnate din tarile de origine ale bancilor care detin filiale in Roméania cu
privire la modul de implementare a amortizorului O-SII aplicabil la nivel national.

in acest context, Banca Nationald a Romaniei a initiat masurile necesare pentru
implementarea Recomandarii CNSM nr. R/6/2025 privind amortizorul de capital pentru alte
institutii de importanta sistemica din Romania, care s-au finalizat prin emiterea Ordinului
BNR nr. 1/2026 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Romania si
identificate drept alte institutii de importanta sistemica (O-SII)*.

40 pan3 la data de 31 decembrie 2024, grupul UniCredit a fost identificat ca fiind institutie sistemica de important

globald, fiindu-i aplicabil un amortizor G-SIl de 1 la suté din expunerile totale ponderate la risc.

4T La nivelul autorittii macroprudentiale nationale, cadrul european CRD V a fost implementat prin Regulamentul

CNSM nr. 1/2020 pentru modificarea si completarea Regulamentului CNSM nr. 2/2017 privind metodologia si
procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de capital si sfera de aplicare a acestor instrumente.

42 Cerintele art. 131 alin. 7 din Directiva (UE) 2019/878 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2019 de
modificare a Directivei 2013/36/UE in ceea ce priveste entitdtile exceptate, societatile financiare holding,
societatile financiare holding mixte, remunerarea, masurile si competentele de supraveghere si masurile de
conservare a capitalului stipuleaza urmatoarele: ,(7) inainte de a stabili sau restabili un amortizor O-Sl,
autoritatea competentd sau autoritatea desemnata transmite o notificare catre CERS cu o luna inainte de
publicarea deciziei mentionate la alineatul (5) [...]. CERS transmite fard intarziere astfel de notificari catre Comisie,
ABE si autoritatile competente si desemnate ale statelor membre in cauzad”. Prevederile CRD V au fost
implementate prin art. 23 alin. (2) din Regulamentul Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala nr. 2/2017 privind metodologia si procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de
capital si sfera de aplicare a acestor instrumente, modificat prin Regulamentul CNSM nr. 1 din 18.12.2020
(https://www.cnsmro.ro/res/ups/Regulament-CNSM-1_2020_RO.pdf).

43 Ordinul BNR nr. 1/2026 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Roménia si identificate

drept alte institutii de importanta sistemica (O-Sll) a fost publicat in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |
nr. 108 din 10 februarie 2026.
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Grafic 3.15. Indicatori de prudenta si eficienta ai institutiilor de importanta sistemica (decembrie 2025)
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Sursa: BNR, raportari prudentiale

Grupa institutiilor de credit identificate ca avand un caracter sistemic pentru anul 2026 are un
rol determinant pentru sectorul bancar romanesc, situatie reflectata de o serie de indicatori:
(i) detine 80,5 la suta din activele bancare la data de 30 septembrie 2025, (ii) asigura o
proportie semnificativa a serviciilor financiare catre economia reala (80,0 la suta din
creditele in stoc; 78,8 la suta din depozitele atrase; 61,1 la suta din platile efectuate), (iii) din
perspectiva complexitatii, deruleaza 92,3 la suta din tranzactiile cu instrumente financiare
derivate pe piete extrabursiere, plaseaza 96,0 la sutd din activele transfrontaliere si atrage
79,1 la suta din pasivele externe, iar (iv) in privinta interconectivitatii cu celelalte entitati care
activeaza in domeniul financiar, furnizeaza 80,7 la suta din activele intrafinanciare, utilizeaza
74,2 la suta din pasivele intrafinanciare si detine 99,1 la suta din stocul de obligatiuni emise.

Analizand institutiile de credit din perspectiva macroprudentiald, grupa bancilor de
importanta sistemicd au crescut doar marginal capitalizarea fata de nivelul anului precedent
(24,39 la suta la 31 decembrie 2025 fata de 23,9 la suta in 2024), in timp ce sectorul bancar
a inregistrat o imbunatatire semnificativa a capitalizarii in aceeasi perioada (24,36 la suta
fata de 20,9 la sutd). Din perspectiva calitatii activelor, exprimate prin rata creditelor
neperformante (NPL), se observa o usoard inrautatire a acesteia fata de anul precedent
pentru institutiile sistemice (2,7 la suta fata de 2,5 la suta), dar indicatorul se pastreaza in
continuare in zona verde de risc, conform clasificatiei ABE (rata NPL mai scazuta de 3 la suta).
Evolutia este contrara celei consemnate la nivelul sectorului, aferent caruia rata creditelor
neperformante a scazut sub pragul de 3 la sutd, ajungand la 2,7 la sutd in decembrie 2025.
Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a scazut usor fata de anul
precedent (62 la suta fata de 67 la suta) atat pentru sectorul bancar, cat si pentru grupa
bancilor sistemice, insa nivelul acestui indicator este situat semnificativ peste media UE
(41,4 la suta la 31 decembrie 2025).

Din perspectiva profitabilitatii si a eficientei, analizand valoarea rentabilitatii financiare
(ROE), pozitia institutiilor sistemice s-a deteriorat, ajungand la 16 la suta in decembrie 2025
(fatd de 18 la suta in anul anterior), in vreme ce media sectorului a fost de 17,6 la sut3. in
ceea ce priveste raportul dintre cheltuieli operationale si venituri operationale, acesta a fost
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Grafic 3.16. Rata de crestere anuala a creditelor si avansurilor acordate populatiei si societatilor nefinanciare
de institutiile de tip O-SII si non-O-SlI
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de 47,25 la suta (fata de 47,76 la suta in anul anterior) pentru grupa institutiilor sistemice si
48,95 la nivelul intregului sector. Indicatorii mentionati se afld in zona verde, definita prin
metodologia ABE si sunt mai buni decat cei consemnati la nivel european (10,4 la suta pentru
ROE si 53,3 la suta pentru raportul cost/venit aferent datei de referinta 31 decembrie 2025).
Analizand raportul dintre credite si depozite avand drept contrapartida gospodariile
populatiei si societatile nefinanciare, institutiile O-SIl consemneaza o majorare usoara a
indicatorului in decembrie 2025 fatd de decembrie 2024 (de la 60 la suta la 60,6 la suta).
Evolutia este contrara la nivelul sectorului bancar, unde scaderea a fost de 0,4 puncte
procentuale, de la 62,4 la suta in decembrie 2024 la 62 la suta in decembrie 2025. Nivelul
consemnat de bancile din Romania se situeaza in intervalul cel mai bun definit de ABE
(sub 100 la suta — zona verde), dar reflectd necesitatea imbunatatirii strategiilor in sensul
adancirii intermedierii si incluziunii financiare.

in ceea ce priveste activitatea de creditare a sectorului real, pe parcursul anului 2025 se
remarca o majorare a ratelor de crestere pe segmentul populatiei si o diminuare in cazul
societatilor nefinanciare, in cazul grupei institutiilor sistemice. Fata de perioada anterioara,
cand bancile sistemice au contribuit preponderent la avansul creditelor directionate catre
societatile nefinanciare, in anul 2025 se observa un ritm superior de crestere a creditelor
acordate de institutiile non-O-SlI, decalajul adancindu-se pe final de an (10,35 la suta fata
de 1,9 la sutd in cazul institutiilor O-SII). O posibila explicatie pentru aceasta evolutie ar
putea fi faptul ca institutiile de credit mari, de importanta sistemica, si-au canalizat resursele
preponderent inspre finantarea sectorului guvernamental. Creditarea in valuta a continuat
sd joace un rol important in sustinerea ratelor de crestere, in principal pe segmentul
companiilor, avand in vedere diferentialul de ratd a dobanzii, dar si specificul activitatii
desfasurate (import-export). De asemenea, institutiile non-O-SlI au inregistrat rate mai mari
de crestere a creditarii si pe segmentul populatiei, dar acestea au fost in scadere, astfel
ca in a doua jumatate a anului 2025 trendul s-a inversat in favoarea bancilor sistemice
(9,51 la suta pentru institutiile O-SII).
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3.1.3. Amortizorul de capital pentru riscul sistemic
Cadrul de implementare a instrumentului macroprudential

Autoritatile macroprudentiale dispun de amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB)
ca instrument destinat atat prevenirii, cat si atenuarii riscurilor sistemice de natura structurala,
contribuind totodata la atingerea obiectivului intermediar al politicii macroprudentiale privind
consolidarea rezilientei infrastructurii financiare. SyRB se remarca printr-un grad ridicat de
flexibilitate in raport cu celelalte amortizoare de capital prevazute de cadrul european de
reglementare, permitand calibrarea acestuia in functie de particularitatile sectorului bancar
national si de sursele specifice de risc sistemic identificate.

Pentru calibrarea amortizorului de capital pentru riscul sistemic, CERS recomanda utilizarea
unui set de indicatori care surprind riscurile de natura structurala si mecanismele de propagare
a socurilor in cadrul sistemului financiar, precum si interactiunea acestuia cu economia
reald. Acesti indicatori pot fi grupati in trei categorii principale: (i) indicatori care reflecta
caracteristicile structurale ale sectorului bancar, (ii) indicatori de propagare si amplificare a
socurilor in sistemul financiar si (iii) indicatori de risc pentru sectorul bancar care rezulta din
evolutiile din economia reald (Figura 3.1).

Figura 3.1. Indicatorii utilizati in procesul de calibrare a SyRB
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Sursa: adaptare dupa CERS
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Amortizorul de capital pentru riscul sistemic poate fi aplicat atat expunerilor totale, cat si
asupra unor subseturi de expuneri, precum si la nivelul tuturor institutiilor de credit sau doar
asupra unui subset de institutii, inclusiv asupra unuia sau mai multor subgrupuri, in situatiile
n care acestea prezinta profile de risc similare in modelele lor de afaceri. Aceasta flexibilitate
permite utilizarea SyRB atat pentru consolidarea rezilientei sistemului financiar, cat si pentru
moderarea dinamicii excesive a creditarii in anumite segmente.

Odata cu adoptarea pachetului legislativ CRD V, cadrul de implementare a politicii
macroprudentiale a fost reconfigurat, fiind extinsad flexibilitatea utilizarii SyRB. Astfel,
amortizorul poate fi aplicat cumulativ, atat asupra expunerilor totale, cat si asupra mai multor
categorii de expuneri sau la nivelul expunerilor totale si sectoriale din alte state membre. in
acest context, valoarea amortizorului de capital pentru riscul sistemic aplicabil unei institutii
este determinatd ca suma a cerintelor individuale corespunzatoare fiecarei categorii de
expuneri, in conformitate cu prevederile art. 133 alin (2) din CRD V:

BSR=TT* ET +ZTI*E1
i

unde Bgp reprezinta cerinta cumulatd a amortizorului aplicabila unei institutii, rr * Er —
cerinta aplicata la nivelul expunerilor totale (calculata ca produsul dintre rata amortizorului si
volumul total al expunerilor), iar 7; * E; — cerinta aplicata la nivelul unui subset de expuneri i
(calculate in mod similar cu cerinta pentru expunerile totale).

Metodologia de aplicare sectoriald a amortizorului de capital pentru riscul sistemic este
stabilita la nivel european prin Ghidul ABE privind subseturile adecvate de expuneri sectoriale
(EBA/GL/2020/13), emis in conformitate cu articolul 133 alineatul (5) litera (f) din Directiva
2013/36/UE. Acest ghid defineste principiile de implementare, criteriile de eligibilitate si
categoriile de expuneri care pot face obiectul aplicarii amortizorului de risc sistemic de catre
autoritatile competente sau desemnate.

Experienta europeana

La sfarsitul anului 2025, un numar de 19 de state aplicau amortizorul pentru risc sistemic
sau si-au manifestat intentia de a aplica instrumentul in anul urmator. Printre statele
membre se observa un grad ridicat de eterogenitate atat in privinta ratei, cat si a expunerilor
in functie de care se iau deciziile privind calibrarea acestui amortizor (Tabel 3.6). Totusi,
autoritatile nationale utilizeaza cu prioritate amortizorul de capital pentru risc sistemic in
scopul diminudrii vulnerabilitatilor generate de caracteristicile structurale ale sectorului
bancar, urmate de riscurile ce provin din economia reald. Aceasta ultima categorie de risc
este invocata de majoritatea tarilor din regiunea Europei Centrale si de Est (Romania, Cehia
si Croatia), avand in vedere volatilitatea macroeconomica interna mai ridicata sau faptul ca
aparitia unor socuri externe poate avea un impact semnificativ asupra sectoarelor bancare din
aceasta regiune.
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Tabel 3.6. Aplicarea amortizorului de capital pentru riscul sistemic in statele SEE

Rata SyRB
(%) In
decembrie Modul de Motivele Indicatori utilizati
Tara 2025 aplicare aplicarii in calibrare
Expuneri totale Vulnerabilitati O serie de indicatori precum:
sistemice, riscul totalul activelor la nivel de
05 - 1 sistemic de institutie, volumul depozitelor
! contagiune garantate, volumul finantarii
statului, expunerea fata de tarile
din CESEE
Austria Expuneri Vulnerabilitatile O serie de indicatori precum
sectoriale asociate sectorului pierderile neacoperite rezultate
imobiliar rezidential din scenariul de stres si numarul
1 comercial bancilor ale caror niveluri ale
capitalului de baza de nivel
1 ar scadea sub pragurile de
reglementare
Expuneri interne  Structura sectorului O serie de indicatori aferenti
bancar si activitatile activelor si datoriilor bancii,
. desfasurate gradului de concentrare,
Bulgaria 3 e h
adecvarii capitalului,
profitabilitatii si evolutiei
macroeconomice
Expuneri totale Volumul datoriei O serie de indicatori printre
guvernamentale, care: datoria publicd/privatd/
gradul de concentrare  externa, gradul de concentrare
Croatia 15 a sectorului bancar al bancilor, rata somajului,
pe datoria suverana, totalul activelor bancare
vulnerabilitatile (la nivel individual)
macroeconomice
Expuneri interne  Vulnerabilitatile Testarea la stres, precum
fatd de riscurile si judecata expert
sistemice structurale,
precum deschiderea
mare a economiei,
concentrarea
comertului exterior
si a productiei,
Cehia 0,5 vulnerabilitatea
la transformarea
economiei intens
energetice, cresterea
riscurilor cibernetice
si schimbarile
tehnologice,
amplificate de
tensiunile geopolitice.
Expuneri Vulnerabilitatile O serie de indicatori printre care
sectoriale asociate expunerilor volumul creditelor imobiliare
fata de societatile comerciale si rezidentiale,
nefinanciare care rata de crestere a creditelor
7 desfasoara activitati imobiliare comerciale si
imobiliare si activitati  rezidentiale neperformante,
de constructii sau evolutia preturilor de pe piata
Danemarca dezvoltare pe imobiliara
proiecte imobiliare
Expuneri interne  Vulnerabilitatile 5 indicatori printre care
(Insulele Feroe) asociate unei exportul anumitor specii de
3 economii mici si peste, cresterea economica

deschise

si expunerea bancilor fata
de anumite sectoare
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— continuare —

Rata SyRB
(%) in
decembrie Modul de Motivele Indicatori utilizati
Tara 2025 aplicare aplicarii in calibrare
Expuneri totale Vulnerabilitatile 10 indicatori ce au in vedere
structurale ale expunerea bancilor fata de
Finlanda 1 economiei si ale anumite sectoare si gradul
sistemului financiar de indatorare a gospodariilor
si a sectorului nefinanciar
Expuneri Vulnerabilitati O serie de indicatori printre
sectoriale asociate expunerilor care dinamica supraevaluarii
garantate cu bunurilor imobiliare rezidentiale,
Germania 1 proprietati imobiliare  dinamica cresterii preturilor
rezidentiale imobilelor, rata de crestere a
creditarii ipotecare, indatorarea
gospodariilor
Expuneri interne  Vulnerabilitatile O serie de indicatori precum:
asociate unei volatilitatea cresterii economice,
economii mici si consumul, rata de dobanda,
deschise rata inflatiei, expunerea
Islanda 2 institutiilor de credit fata de
o gama limitata de expuneri
interne (@anumite industrii sau
piete de consum) si gradul de
concentrare a exporturilor
Expuneri Vulnerabilitatile O serie de indicatori, printre
sectoriale asociate expunerilor care: ponderea creditarii
la riscul de credit si sectorului privat n total
. riscul de credit al creditare, rata creditelor
Italia 1 PR . ;
contrapartii din Italia  neperformante (aferenta
gospodariilor si companiilor),
rentabilitatea capitalului,
rata fondurilor proprii
Expuneri Vulnerabilitati O serie de indicatori printre
sectoriale asociate expunerilor care volumul creditelor
fata de persoane ipotecare, rata de crestere
fizice garantate a creditelor ipotecare,
cu proprietati ndatorarea gospodariilor,
Liechtenstein 1 rezidentiale si dinamica preturilor
expuneri fata de proprietatilor imobiliare
persoane juridice rezidentiale, evolutia activitatii
garantate cu de constructie a imobilelor
proprietati imobiliare
comerciale
Expuneri Vulnerabilitatile O serie de indicatori aferenti
sectoriale asociate expunerilor caracteristicilor structurale
de tip retail garantate  ale sectorului bancar, altor
Lituania 2 cu proprietati componente ale sistemului
rezidentiale financiar sau ale unor sectoare
specifice economiei reale ce
ar afecta sectorul bancar
Expuneri Vulnerabilitati Principalii indicatori utilizati:
sectoriale asociate expunerilor cresterea anuala a creditarii
de tip retail garantate  ipotecare pentru rezidenti,
cu proprietati ponderea creditarii ipotecare
imobiliare rezidentiale rezidente in totalul creditelor
si expuneri fata de rezidentilor, datoria
persoane juridice gospodariilor in PIB, datoria
Malta 15 garantate cu gospodariilor la venitul

proprietati imobiliare
comerciale
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— continuare —

Rata SyRB
(%) In
decembrie Modul de Motivele Indicatori utilizati
Tara 2025 aplicare aplicarii in calibrare
Expuneri interne  Vulnerabilitatile 10 indicatori printre care
structurale ale structura de finantare a
N . economiei si ale institutiilor de credit, gradul de
orvegia 4,5 . L2 . N AN
sistemului financiar indatorare a gospodariilor si
ponderea activelor din sectorul
bancar ca procent din PIB
Expuneri Vulnerabilitatile Principalii indicatori utilizati:
sectoriale asociate expunerilor pretul imobilelor rezidentiale;
fata de persoanele media probabilitatii de
fizice garantate nerambursare (probability of
cu bunuri imobile default - PD); pierderea in caz
rezidentiale localizate ~ de nerambursare (loss given
Portugalia 4 itn Por‘cugalig, aPIicabiI defaqlt— LGD): Ponderile‘
uturor institutiilor de  medii de risc ale expunerilor
credit ce utilizeaza aferente pietei rezidentiale din
abordarea IRB Portugalia, calculate conform
abordarii IRB; prognoze privind
pierderile sectorului imobiliar
rezidential intr-un scenariu
macroeconomic advers
Expuneri totale Creditele Rata creditelor neperformante
Romania 0-2 neperformante si gradul de acoperire cu
provizioane
Expuneri Vulnerabilitatile O serie de indicatori printre
sectoriale asociate expunerilor care dinamica supraevaluarii
Expuneri de tip de tip retail garantate  bunurilor imobiliare rezidentiale,
retail garantate cu proprietati dinamica cresterii preturilor
cu proprietati rezidentiale sau Alte imobilelor, rata de crestere a
. rezidentiale sau expuneri fata de creditarii ipotecare, indatorarea
Slovenia 0,5 Alt ! fizi darii .

e expuneri persoane fizice gospodariilor, raportul dintre
fata de persoane preturile imobilelor si venitul
fizice disponibil, dinamica expunerilor

bancilor fata de piata imobiliara,
distributia LTV pentru creditele
ipotecare noi
Expuneri totale Banci mari si O serie de indicatori printre
. interconectate care expunerile si finantarile
Suedia 3 A
celor mai mari banci, ponderea
activelor totale in PIB
Expuneri Vulnerabilitati O serie de indicatori printre care
sectoriale asociate pietei volumul creditelor imobiliare
imobiliare rezidentiale comerciale, rata de crestere a
Ungaria 1 si comerciale creditelor imobiliare comerciale

neperformante, evolutia
creditelor imobiliare comerciale
in functie de scopul acestora

Sursa: CERS, website-urile autoritatilor nationale desemnate

Pe parcursul anului 2025, Franta, care implementase o ratd de 3 la suta, incepand cu august

2023, a anuntat dezactivarea acestei masuri, motivand ca riscurile specifice care au condus la

introducerea amortizorului sectorial s-au diminuat, iar costurile generate de complexitatea

masurii depasesc beneficiile capitalului aditional constituit. Amortizorul era aplicat de

cele 7 banci sistemice (O-Sll) din Franta doar in momentul indeplinirii concomitente a

urmatoarelor criterii: (i) valoarea expunerilor totale fata de un grup de clienti (companii

nefinanciare) interconectati, calculata la cel maiinalt nivel de consolidare, conform definitiei

CRR a expunerilor mari, depaseste nivelul de 5 la suta din fondurile proprii de nivel 1 de baza

si (ii) raportul dintre datoria totala a acestui grup de companii nefinanciare si EBITDA este

negativ sau mai mare ca 6. De asemenea, Belgia a anuntat, in noiembrie 2025, dezactivarea

sSyRB de 6 la suta, incepand cu iulie 2026, masura ce avea in vedere expunerile imobiliare
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de tip retail ale bancilor ce folosesc IRB. Un alt stat care a anuntat o modificare in cursul

anului 2025 a fost Germania. Autoritatile au redus rata sSyRB de la 2 la suta la 1 la suta

incepand cu mai 2025, ca urmare a stabilizarii pietei imobiliare rezidentiale si a diminuarii

riscurilor aferente portofoliului expus la aceasta piata. In ceea ce priveste activarea acestor

amortizoare, Banca Italiei a decis in 2024 implementarea treptata a unui SyRB sectorial de

1 la suta, vizand expunerile fata de riscul de credit si riscul de credit al contrapartii din Italia,

finalizand procesul de phase-in in iunie 2025. Austria a introdus, incepand cu iulie 2025, un

amortizor sectorial pentru riscul sistemic de 1 la sutd aplicabil expunerilor fata de societatile

comerciale active in sectorul imobiliar; acesta se aplica atat institutiilor autorizate in Austria,

cat si subsidiarelor al céror parinte este stabilit
intr-un alt stat membru. in decembrie 2025,
Ungaria a anuntat activarea unui sSyRB de 1 la
suta incepand cu ianurie 2026, avand in vedere
deopotriva expunerile imobiliare de pe piata
rezidentiala si comerciala.

in privinta ratelor aplicabile expunerilor
sectoriale, acestea au valori cuprinse intre 0 si
6 la sutd (Grafic 3.17). In toate aceste cazuri,
cu exceptia ltaliei, se observa o caracteristica
comuna: scopul amortizorului este acela de
a spori rezilienta sectorului bancar fatda de
riscuri sistemice ce ar putea proveni din pietele
imobiliare. Este de mentionat faptul ca Austria
este singurul stat care aplica atat o rata sSyRB ce
are in vedere expunerile imobiliare rezidentiale,

cat si o rata SyRB pentru expunerile totale.

Grafic 3.17. Ratele SyRB si sSyRB anuntate/aplicate
la nivelul SEE, in decembrie 2025

Grafic 3.18. Distributia statelor SEE in functie de particularitatile de implementare a amortizorului SyRB,

sfarsitul anului 2025
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Experienta europeand aratd un interes crescut al statelor membre pentru utilizarea
amortizorului pentru riscul sistemic, datorita flexibilitatii ridicate in implementarea si
calibrarea sa. Din punct de vedere al modului de implementare, dintre cele 19 state care
au anuntat/activat SyRB (Austria fiind consideratd de doua ori, pentru ca a implementat
atat SyRB, cat si sSyRB), cinci aplicd amortizorul asupra expunerilor totale, cinci asupra
expunerilor interne, iar 10 asupra expunerilor sectoriale. in 16 state, amortizorul se
aplica tuturor institutiilor de credit, in timp ce in patru tari este limitat unei subcategorii
de banci (Grafic 3.18). Flexibilitatea SyRB deriva din posibilitatea utilizérii unor indicatori
specific, fiecare tara putand decide criteriile pe baza carora sa se stabileasca nivelul ratei
amortizorului.

Implementarea in Romania

in Romania, amortizorul SyRB, in forma sa actual, a fost introdus la 30 iunie 2018, in baza
recomandarilor Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM).
Acesta are o dubla motivatie: (i) asigurarea unei administrari adecvate a riscului de credit
din perspectivd macroprudentiald si (i) mentinerea stabilitatii financiare, in contextul
tensionarii echilibrelor macroeconomice interne si al incertitudinilor regionale si mondiale
cu potential de persistenta.

Din punct de vedere al metodologiei de calibrare, nivelul amortizorului SyRB se determina
pe baza ratei creditelor neperformante si a gradului de acoperire cu provizioane. in functie
de media celor doi indicatori in perioada de 12 luni anterioare aplicarii, amortizorul SyRB
poate fi stabilit la nivelul de 0 la suté, 1 la suta sau 2 la suta. incadrarea pentru fiecare nivel
se face prin raportare la pragurile de referinta stabilite (Tabel 3.7).

Tabel 3.7. Metodologia de calcul a nivelului amortizorului de capital pentru riscul sistemic

Rata creditelor Gradul de acoperire o
. Rata amortizor
neperformante cu provizioane
<5% >55% 0
>5% >55% 1
<5% <55% 1
>5% <55% 2
Sursa: CNSM

in pofida eforturilor sustinute ale institutiilor de credit in procesul de curatare a bilanturilor
si a dinamicii favorabile a ratei NPL, Romania continua sa se situeze peste nivelul mediu al
Uniunii Europene (Grafic 3.19). incepand cu 2022, rata creditelor neperformante in sectorul
bancar romanesc se mentine in cel mai bun interval de prudenta definit de metodologia
ABE, fiind sub 3 la sutd. Romania se remarca insa in topul UE in privinta gradului de acoperire

4 Ratele amortizorului se aplica asupra expunerilor totale ale institutiei de credit, calculate la cel mai inalt nivel de

consolidare.
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Grafic 3.19. Rata NPL si gradul de acoperire cu provizioane la nivelul SEE (decembrie 2025)
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Grafic 3.20. Situatia institutiilor de credit din perspectiva celor doi indicatori in functie de care se determina
rata SyRB in Romania
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cu provizioane a creditelor neperformante. in decembrie 2025, gradul de acoperire cu
provizioane a ajuns la 62,3 la suta (conform datelor ABE, care utilizeaza un esantion restrans
de banci pentru Romania), mult peste media UE de 41,4 la suta. La nivelul intregului sector
bancar roménesc se situa la 62,6 la suta, apropiat pentru primele trei banci ca marime si
mult superior mediei europene, ceea ce reflecta eficacitatea instrumentului macroprudential
implementat in Romania.

Comparativ cu sfarsitul anului 2024, cand doar o institutie urma sa aplice un SyRB de

2 la suta, la sfarsitul anului 2025, aceasta rata de 2 la suta va fi aplicata de doua institutii de
credit, ca urmare a deteriorarii indicatorilor utilizati. Analizand evolutia de la introducerea
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amortizorului SyRB in al doilea semestru din 2018, se observa o migrare a institutiilor de la
o ratd de 2 la suta spre o rata de 0 la suta. Numarul institutiilor care aplica 0 la suta a crescut
de la 2,in 2018, la 13 in primul semestru din 2026 (Grafic 3.20).

Desi evolutia sectorului bancar indicd o reducere a ratei creditelor neperformante si o
crestere a gradului de acoperire cu provizioane, analiza la nivel individual arata ca exista
nca spatiu pentru curatarea bilanturilor institutiilor de credit, in special in cazul bancilor
carora le este aplicabild o rata a SyRB de 2 la suta sau de 1 la suta.

3.2. Alte instrumente cu impact asupra stabilitatii financiare

Instrumentele prezentate in continuare sunt implementate de BNR la recomandarea
CNSM, fiind aplicabile sectorului bancar. Aceste instrumente ofera informatii importante
in procesul de implementare a masurilor, insa nu reprezinta instrumente macroprudentiale
per se. De asemenea, acestea au rolul de a creste rezilienta sistemului financiar prin alte
canale comparativ cu instrumentele descrise anterior.

3.2.1. Aplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de alte state membre

Aplicarea masurilor macroprudentiale are rolul de a imbunatati stabilitatea sistemului
financiar in ansamblu, ceea ce poate reduce probabilitatea aparitiei si severitatea crizelor
financiare. Sistemul financiar al UE se caracterizeaza printr-o interconectare puternica,
iar prezenta activitatilor de intermediere financiara transfrontaliera este una ridicata. Ca
urmare a acestei stranse conexiuni, adoptarea masurilor macroprudentiale la nivel national
poate genera si efecte financiare transfrontaliere negative. Astfel, un exemplu in acest sens
il reprezinta masurile macroprudentiale ce pot fi eludate prin intermediul bancilor care nu
sunt vizate de masura in cauza. Pentru a asigura conditii concurentiale echitabile (engl. level
playing field), conceptul de reciprocitate voluntara a fost incorporat in cadrul de politica
macroprudentiald din UE, cu scopul de a eficientiza masurile adoptate, prin emiterea de
catre CERS a Recomandarii CERS/2015/02 privind evaluarea efectelor transfrontaliere
ale masurilor de politicda macroprudentiald si aplicarea prin reciprocitate voluntara a
acestor masuri. In acelasi timp, acordarea reciprocitatii implica extinderea aplicabilitatii
masurilor macroprudentiale si asupra expunerilor bancilor nerezidente in statul membru
respectiv, astfel incat sa se reduca riscul de externalitati transfrontaliere si arbitrajul de
reglementare.

La sfarsitul anului 2025, lista masurilor in vigoare recomandate de CERS statelor membre
pentru reciprocitate cuprindea masurile adoptate de 11 tari (Tabel 3.8).
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Tabel 3.8. Masurile recomandate pentru reciprocitate in Recomandarea CERS/2015/02

Tari care
. Prag de i dat
Tara Masura materialitate® au acorda
reciprocitate
O rata de 1 la suta a amortizorului pentru risc 100 milioane euro  Péna la finalul
sistemic sectorial (sSyRB), incepand cu 1 iulie 2025, la nivel de institutie ~anului 2025, niciun
pentru toate expunerile situate in Austria fata de de credit stat nu si-a exprimat
AEIE spcie_tét,i qgfinanciare din sectoarele constructiilor inte_ntia _de a acordq_
si al imobiliarelor. De la aceasta masura sunt reciprocitate masurii
exceptate expunerile fata de asociatiile de locuinte macroprudentiale
cu profit limitat. implementate de
Austria
O rata a amortizorului de risc sistemic (SyRB) de 25 miliarde EUR, la  Belgia, Franta,
0,5 la suta pentru toate expunerile la riscul de nivel de institutie Germania, Spania si
credit si expunerile la riscul de credit al contrapartii  de credit Lituania
situate in Italia, aplicabila in perioada 31 decembrie
Italia 2024 - 29 iunie 2025; majorarea pana la 1 la suta
a ratei amortizorului de risc sistemic pentru toate
expunerile la riscul de credit si expunerile la riscul
de credit al contrapartii situate in Italia, aplicabild
de la 30 iunie 2025.
O rata a amortizorului pentru risc sistemic sectorial 200 milioane EUR, Belgia, Lituania si
(sSyRB) de 7 la suta pentru toate tipurile de la nivel de institutie Suedia
expuneri situate in Danemarca fata de societati de credit
nefinanciare care desfasoara activitati imobiliare si
de dezvoltare de proiecte de constructii identificate
n conformitate cu nomenclatorul statistic al
Danemarca activitatilor economice din Uniune (NACE),
prevazut in Regulamentul (CE) nr. 1893/2006, cu
exceptia faptului ca partea din fiecare expunere
care se incadreaza intr-un interval al raportului
fmprumut/garantii cuprins intre 0 la suta si
15 la suta este exclusa din expunerile carora li se
aplica amortizorul pentru risc sistemic sectorial.
O rata a amortizorului pentru risc sistemic sectorial 1 miliard EUR, la Belgia, Lituania si
(sSyRB) de 4 la suta pentru toate expunerile de nivel de institutie Spania
Portugalia tip retail' carora li se aplicé abordarea bazaté.p_e de credit
modele interne de rating, fata de persoane fizice
si garantate cu bunuri imobile locative pentru care
garantia este situata in Portugalia.
O rata a amortizorului pentru riscul sistemic de 2 miliarde EUR, la Franta, Lituania si
. 6 la suta pentru toate expunerile IRB de tip retail nivel de institutie Tarile de Jos
Belgia* fats o A .
ata de persoane fizice garantate cu bunuri imobile  de credit
locative pentru care garantia este situata in Belgia.
(i) Aplicarea unui nivel minim de 25 la suta specific 5 miliarde SEK, la (i) Belgia, Finlanda,
institutiei de credit pentru media ponderaté in nivel de institutie Franta si Lituania
functie de expunere a ponderilor de risc aplicate de credit (i) Finlanda, Franta
portofoliului de expuneri ipotecare de tip retail si Lituania
garantate cu bunuri imobile fata de debitori
rezidenti in Suedia;
(ii) Aplicarea unui nivel minim de 35 la suta specific
Suasle institutiei de credit pentru ponderea de risc

ponderata in functie de expuneri, pentru anumite
expuneri de tip corporate in Suedia garantate cu
ipoteci asupra bunurilor imobile comerciale si a
unui nivel minim de 25 la suta specific institutiei
de credit pentru ponderea de risc ponderata in
functie de expunere pentru anumite expuneri de
tip corporate in Suedia garantate cu ipoteci asupra
bunurilor imobile locative.

45

Acest prag de materialitate este cel propus de autoritatea nationald desemnata care solicitd masura. in situatia
n care CNSM acorda reciprocitate unei masuri, acesta poate stabili un prag mai redus pentru institutiile de
credit din Romania in functie de materialitatea expunerilor.

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald



— continuare —

Tari care
. Prag de
Tara Masura . au acordat
materialitate . .
reciprocitate
(i) Implementarea unei rate a amortizorului (i) 5 miliarde NOK, (i) Belgia, Franta,
pentru riscul sistemic de 4,5 la suta pentru toate la nivel de institutie  Finlanda, Italia,
expunerile de pe teritoriul Norvegiei, in ceea de credit Spania, Danemarca,
ce priveste toate institutiile de credit autorizate (i) 37,8 miliarde Germania, Irlanda,
in Norvegia; NOK Lituania, Tarile de
(i) Aplicarea unui nivel minim al ponderilor (i) 9,3 miliarde Jos si Suedia
de risc medii (ponderate in functie de expuneri) NOK (ii) Suedia si
de 25 la suta pentru expunerile garantate cu Finlanda
bunuri imobile locative de pe teritoriul Norvegiei, (iii) Suedia si
n ceea ce priveste institutiile de credit autorizate Finlanda
Norvegia in Norvegia care utilizeazd abordarea bazata pe
modele interne de rating (IRB) pentru calcularea
cerintelor de capital reglementat;
(iii) Aplicarea unui nivel minim al ponderilor
de risc medii (ponderate in functie de expuneri)
de 35 la suta pentru expunerile garantate cu bunuri
imobile comerciale de pe teritoriul Norvegiei
existente in bilanturile institutiilor de credit
autorizate in Norvegia care utilizeazd abordarea
IRB pentru calcularea cerintelor de capital
reglementat.
Restabilirea unui amortizor pentru riscul sistemic 10 miliarde euro, Pana la finalul
(SyRB) existent la 1 la sutd aplicat tuturor la nivel de institutie anului 2025, niciun
expunerilor fatd de persoane fizice si juridice, care de credit stat nu si-a exprimat
sunt garantate cu bunuri imobile locative situate in intentia de a acorda
Germania  Germania si pentru care se considera ca respectivul reciprocitate masurii
colateral reduce cerintele de fonduri proprii de macroprudentiale
supraveghere. implementate de
Germania
Introducerea unui amortizor pentru riscul sistemic 50 milioane euro, Belgia, Estonia,
sectorial (sSyRB) de 2 la suta aplicat tuturor pentru valoarea Franta, Norvegia si
expunerilor de tip retail garantate cu bunuri expunerilor Suedia
Lituania imobile locative. provenite din
credite acordate
debitorilor din
Lituania
Aplicarea unei limite inferioare a ponderii de risc 5 miliarde euro, Germania, Franta,
medii de 12 la suta expunerilor fatd de persoane la nivel de institutie Lituania si Norvegia
fizice garantate cu bunuri imobiliare locative situate  de credit
Tarile de Jos in Tarile de Jos pentru partea din imprumut care
nu depdseste 55 la suta din valoarea de piata a
bunului adus garantie si de 45 la suta pentru partea
ramasa din imprumut.
Limite obligatorii pentru creditele ipotecare noi, * 350 milioane Belgia, Germania,
acordate in scopul achizitionarii unor imobile EUR (1 la suta Franta, Lituania,
rezidentiale situate in Luxemburg, cu limitarea din totalul Norvegia si
raportului intre valoarea creditului imobiliar si pietei imobiliare Portugalia
garantii (LTV) diferentiat astfel: luxemburgheze)
(i) o limita a LTV de 100 la suta pentru cumparatorii ~ sau
care achizitioneaza pentru prima data o locuinta; * 35 milioane
(i) o limita a LTV de 90 la suta pentru debitorii care EUR (pragul de
Luxemburg

nu se incadreaza in categoria expusa anterior, dar
locuinta pe care o vor achizitiona devine domiciliu;
(iii) o limita a LTV de 80 la suta pentru alte credite
ipotecare (inclusiv segmentul buy-to-let).

semnificatie
specific institutiei
pentru totalul
fmprumuturilor
ipotecare
transfrontaliere
acordate
Luxemburgului).

*) La data de 26 ianuarie 2026, CERS a eliminat masura Belgiei din lista masurilor macroprudentiale recomandate
pentru reciprocitate. Amortizorul de risc sistemic sectorial (sSyRB) va fi dezactivat incepand cu 1 iulie 2026.

Sursa: CERS
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in anul 2025, CNSM a analizat la nivel national, masurile macroprudentiale adoptate de
Austria, Norvegia, Germania si Suedia in vederea evaludrii oportunitatii aplicarii reciprocitatii
prin recunoastere voluntara a masurilor macroprudentiale adoptate de aceste tari (restul
masurilor prezentate in Tabelul 3.8. au fost discutate in anii precedenti)?.

in sedinta din data de 10 aprilie 2025, Consiliul general al CNSM a hotarat, prin Decizia
nr. D/2/2025, neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurii macroprudentiale a
Norvegiei, constand in implementarea unei rate a amortizorului de risc sistemic (SyRB) de
4,5 la suta pentru toate expunerile de pe teritoriul Norvegiei. Conform datelor disponibile
la 31 decembrie 2024, un numar de 10 institutii persoane juridice romane aveau expuneri
fata de Norvegia in valoare de 19 milioane lei (45,3 milioane coroane norvegiene), ceea ce
reprezinta 0,91 la suta din pragul de materialitate sugerat pentru o singura institutie de
credit. Cele mai multe dintre expuneri (93,7 la sutd) reprezentau expuneri cdtre sectorul
financiar.

in cadrul sedintei din data de 19 iunie 2025 a fost emisa Decizia nr. D/4/2025 privind
neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor macroprudentiale ale Suediei, avand
in vedere expunerile eligibile nesemnificative ale sectorului bancar romanesc fata de acest
stat. Masurile constau in: (i) aplicarea unui nivel minim de 25 la suta specific institutiei
de credit pentru media ponderata in functie de expunere a ponderilor de risc aplicate
portofoliului de expuneri ipotecare de tip retail garantate cu bunuri imobile fata de debitori
rezidenti in Suedia si (ii) aplicarea unui nivel minim de 35 la suta specific institutiei de credit
pentru ponderea de risc ponderata in functie de expuneri, pentru anumite expuneri de
tip corporate in Suedia garantate cu ipoteci asupra bunurilor imobile comerciale si a unui
nivel minim de 25 la suta specific institutiei de credit pentru ponderea de risc ponderata
in functie de expunere pentru anumite expuneri de tip corporate in Suedia garantate cu
ipoteci asupra bunurilor imobile locative. Pe baza datelor disponibile la 30 aprilie 2025,
expunerea totald a institutiilor de credit persoane juridice romane fata de Suedia se ridica
la circa 34 miliarde lei (6,9 milioane euro), ceea ce reprezinta aproximativ 1,52 la suta din
pragul de materialitate sugerat pentru o singurad institutie de credit. Expunerile relevante,
respectiv creditele garantate cu garantii reale imobiliare erau la valoarea de aproximativ
2,4 milioane lei (0,48 milioane euro), ceea ce reprezinta 0,11 la suta din pragul asociat

masurii.

O alta decizie a Consiliului general al CNSM referitoare la reciprocitatea masurilor
macroprudentiale a fost luatd in cadrul sedintei din data de 9 octombrie 2025. Prin
Decizia CNSM nr. D/5/2025, s-a hotarat neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurii
macroprudentiale a Germaniei referitoare la restabilirea ratei amortizorului de risc sistemic
sectorial (sSyRB) impus anterior la 1 la sutd, pentru toate expunerile, atat pentru cele de
tip retail, cat si pentru cele care nu sunt de tip retail, fata de persoane fizice si pentru
toate expunerile fata de persoane juridice, care sunt garantate cu bunuri imobile locative
situate in Germania si pentru care se considera ca respectivul colateral reduce cerintele de

46 A se vedea sectiunile dedicate masurilor de reciprocitate din Rapoartele anuale ale CNSM din anii precedenti,

precum si sectiunea specifica a site-ului CNSM. Masurile recomandate pentru reciprocitate in Recomandarea
CERS/2015/02 in intervalul 2017-2023 | Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (cnsmro.ro)
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fonduri proprii de supraveghere. Conform datelor disponibile la 31 iulie 2025, un numar
de 15 institutii persoane juridice romane aveau expuneri fata de Germania in valoare de
8,7 miliarde lei (1,7 miliarde euro), ceea ce reprezinta 17,12 la suta din pragul de materialitate
sugerat, la nivel de institutie de credit (10 miliarde euro). in ceea ce priveste expunerile
garantate cu bunuri imobile catre persoane fizice si juridice, acestea se ridicau la valoarea
de 42,9 milioane lei (8,4 milioane euro), situdndu-se cu mult sub pragul de materialitate
(0,08 la suta).

Tot in cadrul sedintei din data de 9 octombrie 2025, Consiliul general al CNSM a
adoptat Decizia nr. D/6/2025 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de Norvegia. Masurile autoritatilor din Norvegia vizeaza
(i) extinderea limitei inferioare de 20 la sutd a ponderii de risc aplicate portofoliului de
expuneri imobiliare de tip retail garantate cu ipoteci asupra bunurilor imobile situate
in Norvegia pana la 30 iunie 2025, urmata de cresterea acesteia la 25 la sutd incepand
cu 1 iulie 2025, pentru toate institutiile de credit autorizate in Norvegia care utilizeaza
abordarea bazata pe modele interne de rating (IRB) pentru calcularea cerintelor de capital
reglementat, precum si (ii) extinderea limitei inferioare de 35 la sutd a ponderii de risc
aplicate portofoliului de expuneri imobiliare de tip comercial garantate cu ipoteci asupra
bunurilor imobile situate in Norvegia, aplicata de toate institutiile de credit autorizate
in Norvegia care utilizeaza abordarea bazata pe modele interne de rating (IRB) pentru
calcularea cerintelor de capital reglementat, pentru o perioada de doi ani incepand cu
data de 31 decembrie 2024. Potrivit datelor disponibile la 31 iulie 2025, expunerile bancilor
persoane juridice romane catre Norvegia insumau 9,4 milioane lei (1,8 milioane euro),
ceea ce reprezinta aproximativ 0,06 la sutd din pragul de materialitate sugerat aferent
primei masuri, respectiv 0,24 la suta din pragul aferent celei de-a doua masuri. Expunerile
garantate cu garantii reale imobiliare se cifrau la 0,9 milioane lei (0,18 milioane euro).

Cu ocazia sedintei din 11 decembrie 2025, Consiliul general al CNSM a emis Decizia CNSM
nr. D/8/2025 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurii macroprudentiale
adoptate de Austria. Masura autoritatii macroprudentiale din Austria consta in activarea
unui amortizor de risc sistemic sectorial de 1 la suta pentru toate expunerile relevante
fata de societati nefinanciare din sectorul constructiilor si din sectorul imobiliar situate in
Austria, identificate in conformitate cu nomenclatorul statistic al activitatilor economice
din Uniune (NACE), prevazut in Regulamentul (CE) 1893/2006, cu exceptia asociatiilor
locative cu profit limitat. Conform datelor disponibile la 30 septembrie 2025, un numar de
15 institutii persoane juridice romane aveau expuneri fata de Austria in valoare totala de
2,1 miliarde lei (0,4 miliarde euro). Expunerile relevante, cele fata de societatile nefinanciare,
erau in valoare de 248,6 milioane lei (49 milioane euro), situandu-se, pentru intregul sector
bancar, sub pragul de materialitate sugerat (49 la sutd) la nivelul unei singure institutii de
credit.

Analiza realizata pe baza datelor disponibile in Bilantul monetar elaborat pentru data de
referinta 31 decembrie 2025 indicd faptul cd expunerile totale ale institutiilor de credit
persoane juridice romane inregistrau valoarea de 693,9 miliarde lei (136,1 miliarde euro). Din
totalul acestora, 94,4 la suta reprezinta expuneri nationale, iar din perspectiva celor externe
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Grafic 3.21. Ponderea expunerilor sectorului bancar romanesc catre statele SEE (decembrie 2025)
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Sursa: BNR

catre state europene, cele mai importante expuneri sunt fata de ltalia, Franta, Germania si
Tarile de Jos (Grafic 3.21). Astfel, se poate remarca faptul cd ponderea expunerilor sectorului
bancar romanesc fata de statele SEE nu este de naturd a genera riscuri de contagiune prin
canalul creditelor externe. CNSM monitorizeaza periodic expunerile fata de aceste state,

urmand a adopta masurile necesare in cazul in care acestea devin semnificative.

Caseta D. Evolutia expunerilor care fac obiectul masurilor propuse pentru
reciprocitate de catre statele membre in perioada 2017-2025 si evaluarea
efectelor transfrontaliere ale masurilor macroprudentiale adoptate de Romania

in conformitate cu Recomandarea CERS/2015/2, autoritatile macroprudentiale competente
la nivel national trebuie sa transmita catre CERS un raport, cu o periodicitate bianuala,
privind analiza efectelor transfrontaliere ale masurilor macroprudentiale din doua
perspective: (i) implicatiile asupra sectorului bancar autohton a masurilor adoptate de alte
state membre, pentru care acestea au solicitat reciprocitate si (i) implicatiile masurilor
macroprudentiale nationale asupra altor state membre. Distinct fatd de aceste analize
periodice anterior mentionate, in scopul adoptarii de catre Consiliul general al CNSM,
in calitate de autoritate macroprudentiala nationald, a unei decizii privind aplicarea sau
neaplicarea prin reciprocitate a unei masuri macroprudentiale propuse de alt stat membru
al UE, este elaborata o analiza, pe baze individuale, de evaluare a expunerii sectorului
bancar roméanesc fata de statul in cauza, pentru care CERS a emis o recomandare de
reciprocitate adresata statelor membre.

Pentru toate masurile prezentate in Tabelul D.1, aflate in vigoare la data analizei, CNSM
a decis neaplicarea prin reciprocitate voluntara a acestora, avand in vedere expunerile
reduse, situate sub pragul de materialitate propus de autoritatile responsabile, iar noua
analiza aferenta dinamicii expunerilor, elaborata cu ocazia transmiterii raportului catre
CERS in iunie 2025, nu a determinat modificarea deciziilor initiale. De mentionat este ca,
CNSM a recomandat Bancii Nationale a Romaniei sa monitorizeze periodic expunerile
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relevante pentru toate acele masuri si, in cazul in care acestea devin semnificative, avand

in vedere respectarea principiul de minimis, sa asigure aplicarea prin reciprocitate a

masurilor.

Tabelul D.1. Pragurile de materialitate propuse pentru masurile active recomandate

pentru reciprocitate in Recomandarea CERS/2015/02 in intervalul 2017 — iunie 2025 si

nivelul expunerilor sectorului bancar romanesc

Nivelul expunerilor
totale ale sectorului
bancar romanesc

Nivelul expunerilor
relevante ale
sectorului bancar

Tara Prag de materialitate < romanesc fata de
fata de acest stat la acest stat Ia
1 ie 2024 .
3 dgcembrle 0 31 decembrie 2024
(echivalent euro) .
(echivalent euro)
(i) 5 miliarde NOK, la nivel de institutie
. de credit
Norvegia (if) 37,8 miliarde NOK 3838 681 3838 681
(iii) 9,3 miliarde NOK
ialfie 25 m|||a'rde EUR, la nivel de institutie 2 429 884 806 2 429 884 806
de credit
BEMATERE 200 mll{oane EUR, la nivel de institutie 6727 119 .
de credit
. 1 miliard EUR, la nivel de institutie
Portugalla de credit 69 410 741 274 650
Belgia 2 m|||arde EUR, la nivel de institutie 180 913 402 1114 660
de credit
Susle 5 m|||arde SEK, la nivel de institutie 8010 251 493 937
de credit
. 10 miliarde euro, la nivel de institutie
Germania de credit 1111 664 288 8767 348
50 milioane euro, pentru valoarea
Lituania expunerilor provenite din credite 3617 540 -
acordate debitorilor din Lituania
Tl de los 5 m|||arde euro, la nivel de institutie 446 426 099 1488 712
¢ de credit
(i) 350 milioane EUR (1 la suta
din totalul pietei imobiliare
luxemburgheze)
sau
Luxemburg (i) 35 milioane EUR (pragul de 19151 730 159 955

semnificatie specific institutiei
pentru totalul imprumuturilor
ipotecare transfrontaliere
acordate Luxemburgului).

Sursa: CERS, BNR, calcule BNR

Necesitatea evaludrii masurilor macroprudentiale adoptate de statele membre ale

UE deriva din gradul ridicat de interconectare al sistemelor financiare, cu o prezenta

insemnata a activitatilor de intermediere financiara transfrontaliera, astfel ca deciziile

de politicd macroprudentiala de la nivel national pot genera efecte financiare

transfrontaliere negative. Un astfel de exemplu poate fi reprezentat de eludarea

masurilor macroprudentiale prin intermediul institutiilor de credit care nu sunt vizate de

aceste masuri.
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Prin Ghidul CERS referitor la operationalizarea politicii macroprudentiale in sectorul
bancar® a fost dezvoltat primul cadru teoretic de evaluare a efectelor transfrontaliere
ale masurilor macroprudentiale. Pe parcursul timpului, au existat si alte studii care au
analizat modul de propagare al acestor efecte la nivelul sistemului financiar, precum
cel al BCE*®, care prezinta abordarile nationale din UE pentru evaluarea efectelor
transfrontaliere. Mai mult, concomitent cu acest studiu a fost dezvoltat si un cadru
operational® destinat a fi utilizat de autoritatile competente din UE in evaluarile
acestora cu privire la efectele transfrontaliere ale masurilor adoptate, care reprezinta
in fapt o extindere a Ghidului CERS, fiind adaugati noi indicatori si modul de calcul al
acestora.

Politicile macroprudentiale nationale pot interactiona cu economiile si institutiile straine
prin intermediul a doua canale de propagare transfrontaliera, respectiv: (i) un canal de
transmitere ,in interior” (inward spillover), care poate afecta piata financiara nationala
prin institutiile straine care actioneaza pe aceasta si (i) un canal de transmitere ,in
exterior” (outward spillover), care poate afecta piata financiara straina prin intermediul
institutiilor financiare nationale. Cadrul de evaluare a efectelor transfrontaliere ale
politicilor macroprudentiale este prezentat schematic in Figura D.1.

Figura D.1. Principalele canale de transmitere a efectelor de propagare transfrontaliere

Tara gazda (g) Tara straina (s)

Actiunea de politica
macroprudentiala

Supraveghere Supraveghere Supraveghere
autohtona (g) straina (s) autohtona (g)

Banci Filiale ale bancilor Sucursale ale Banci Filiale ale bancilor Sucursale ale
autohtone (g) straine (s) bancilor straine (s) autohtone (s) straine (g) bancilor straine (g)

—
Imprumutatorl autohtoni (g) imprumutétori autohtoni (s)

Institutii nebancare . . Institutii nebancare
autohtone (g) —> Pl €l Gl < > autohtone (s)

canalul imprumuturilor acordate de bancile autohtone efectele canalului transfrontalier al spillover-urilor externe

B efectele canalului transfrontalier al spillover-urilor interne alte canale (banci/institutii nebancare)

Sursa: adaptare dupa CERS

4T The ESRB handbook on operationalising macro-prudential policy in the banking sector, March 2014 (europa.eu)

48 Cross-border spillover effects of macroprudential policies: a conceptual framework (europa.eu)

4 Framework to assess cross-border spillover effects of macroprudential policies, April 2020 (europa.eu)
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CERS a identificat cinci canale prin care efectele de propagare pot fi transmise, importanta
acestora fiind diferentiata in functie de caracteristicile specifice ale fiecarui sistem financiar
si de tipul instrumentelor utilizate: (i) canalul ajustarilor de risc transfrontalier — relevant
mai ales pentru instrumentele de tipul cerintelor de capital, (ii) canalul interconectarii si a
potentialului de contagiune — prezinta relevanta pentru instrumentele de tipul cerintelor
de capital, (iii) canalul arbitrajului de reglementare — important pentru toate tipurile de
instrumente macroprudentiale, (iv) canalul conditiilor de creditare — prezinta o relevanta
mai mare pentru tarile din zona euro si poate amplifica efectele oricarui tip de masura
macroprudentiala si (v) canalul comertului.

Pentru masurarea efectelor de spillover au fost utilizati indicatorii sugerati in lucrarea
BCE amintita anterior. Aceasta propune o serie de 34 de indicatori pentru monitorizarea
efectelor masurilor macroprudentiale de tipul amortizoarelor de capital si 23 pentru
instrumente care au un impact direct asupra debitorilor (Borrower-Based Measures).
Utilizarea unui numar de 31 de indicatori in analiza a avut drept justificare faptul ca intre
cele doud liste au aparut unele suprapuneri, ceea ce a condus, ulterior, la eliminarea unor
indicatori.

Din analiza indicatorilor prezentati in Tabelul D.2, in ceea ce priveste efectul de spillover
intern pe care instrumentele adoptate il pot avea asupra bancilor straine, nu exista
evidente semnificative conform carora acest fenomen sa se materializeze, datorita
urmatoarelor aspecte:

 Entitatile straine detin o importanta majora in cadrul sectorului bancar romanesc, in
special prin intermediul filialelor. Potrivit datelor pentru finalul anului 2024, filialele si
sucursalele straine acopera 65,7 la suta din creditele acordate sectorului real si detin
59,68 la suta din active, 62,02 la suta din active si expuneri extrabilantiere, respectiv
61,01 la suta din capital. De asemenea, acestea detin 53,41 la suta din titlurile de stat si
25,15 la suta din instrumentele de capital ale societatilor nefinanciare. Bancile straine
asigura 70,89 la suta din creditarea sectorului real in moneda straina, remarcandu-se
o crestere substantiald a ponderii creditelor denominate in valuta in portofoliul
acestora (de la 39,62 la suta in 2023 la 35,02 la suta in 2024).

» Se constata o scadere a creditarii sectorului real de catre filialele si sucursalele bancilor
straine, de la 78,26 la suta in 2017 la 65,7 la suta in 2024.

« Importanta filialelor pe piata bancara romaneasca este in scadere si poate fi explicata
de diminuarea numarului de subsidiare si sucursale prin achizitionarea acestora de
banci autohtone. Asadar, numarul filialelor a fluctuat din 2017 de la 27 pana la 22 in
2024.

* Nu exista evidente ale prezentei fenomenului de branchification, intrucat nicio filiala
straina nu si-a schimbat statutul in sucursala.
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Importanta sucursalelor bancilor strdine pentru sectorul bancar romanesc a cunoscut
0 usoara crestere pe perioada analizata. Sucursalele acorda 11,49 la suta din totalul
creditelor sectorului real si 17,5 la suta din creditele acordate de entitatile straine cu
prezenta nationald. Acestea detin 11,34 la suta din totalul activelor sectorului bancar
si 11,8 la suta din totalul activelor si al expunerilor extrabilantiere.

Activitatea institutiilor financiare nebancare nu a cunoscut evolutii ample, inregistrand
insa un trend ascendent in nivelul de creditare si activele detinute. Creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei a crescut in 2024 cu aproximativ 4 la suta fata
de soldul din 2023, iar ponderea activelor IFN in totalul activelor detinute de banci si
IFN-uri s-a majorat cu 3 la suta fata de 2023.

Din perspectiva indicatorilor care analizeaza posibilitatea de aparitie a fenomenului de

spillover extern, se constata ca nu exista indicii rezonabile la acest moment ca acest

fenomen sa se produca, deoarece:

Activitatea transfrontaliera a bancilor romanesti ramane in continuare redusa, fara
schimbari semnificative in perioada de analiza. Creditele transfrontaliere acordate
sectorului real din alte state este putin sub 1 la sutd din totalul creditului. Activele
transfrontaliere au cunoscut o dinamica oscilanta, de la un nivel de varf de 7 la suta
n 2020, iar ulterior ponderea acestora in totalul activelor a scazut, in concordanta cu
dinamica descendenta a activelor si expunerilor extrabilantiere transfrontaliere.

in anul 2024, se remarca o reorientare a bancilor romanesti spre instrumentele de
capital si datorie ale entitatilor private strdine, dupa 2 ani de crestere substantiald a
ponderii acestora. De asemenea, detinerile de titluri de stat emise de guverne straine
s-au diminuat.

in sens contrar, ponderea creditelor interbancare transfrontaliere in totalul creditelor
interbancare a urmat un trend ascendent, ajungand sa reprezinte 84,74 la suta in
2024 fata de un maxim de 82,9 la suta in 2019. Aceasta evolutie sugereaza c4, in
ultimii doi ani, sectorul bancar roméanesc a considerat mai avantajoasa finantarea de
pe piata externa, in detrimentul celei de pe piata interna. Cresterea acestui indicator
poate semnala reaparitia fenomenului de profit shifting, manifestat prin orientarea
catre finantare din partea grupului-mama, concomitent cu o reducere a utilizarii
surselor interne de finantare. O alta posibila explicatie este atragerea de finantare
externa pentru indeplinirea cerintelor MREL.

Pe plan extern, IFN continua sa aiba o activitate foarte redusa.
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Tabelul D.2. Indicatori ce prezinta efectele de spillover ale masurilor macroprudentiale

Nr.

Denumire
indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Deviatie
standard
(%)

Spillover Intern

Datoria externa si

securitizarile societatilor

nefinanciare si

populatiei (% total 31,56% 23,82% 23,60% 22,16% 18,69% 16,07% 14,18% 13,52%
credite acordate

societatilor nefinanciare

si populatiei)

Credite acordate

societatilor nefinanciare

si populatiei de

subsidiarele si

sucursalele bancilor 78,26% 7533% 73,40% 70,29% 68,62% 66,25% 68,24% 65,70%
straine (% total credite

acordate societéatilor

nefinanciare si

populatiei)

Credite acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei in moneda
straina de subsidiarele

si sucursalele bancilor
straine (% credite 43,13% 36,80% 34,66% 32,80% 28,19% 39,62% 37,58% 35,02%
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei
de subsidiarele si
sucursalele bancilor
straine)

Credite acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei in moneda
straind de subsidiarele
si sucursalele bancilor
straine (% credite
acordate societatilor
nefinanciare si
populatiei in moneda
straind)

87,86% 82,02% 80,22% 7421% 73,28% 70,64% 72,32% 70,89%

Credite garantate

cu bunuri imobiliare
acordate societatilor
nefinanciare si
populatiei de
subsidiarele si
sucursalele bancilor
straine (% total credite
garantate cu bunuri
imobiliare acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei)

72,18% 68,82% 7177% 66,04% 6516% 63,51% 63,06% 57,73%

Activele subsidiarelor
si sucursalelor bancilor ~ 75,45% 72,57% 69,67% 66,67% 63,88% 62,83% 62,58% 59,68%
straine (% total active)

4,20

4,20

4,52
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— continuare —

Deviatie
Denumire standard
Nr. indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (%)
Activele si expunerile
extrabilantiere ale
7 subsidiarelor i 7633% 73.21% 70,65% 67,96% 6518% 64,58% 64,71% 62,08% 4,60

sucursalelor bancilor
straine (% total active si
expuneri extrabilantiere)

Instrumentele de capital
si titlurile societatilor
nefinanciare detinute
de subsidiarele si
8 sucursalele bancilor 85,82% 47,08% 49,87% 53,23% 33,98% 28,27% 2796% 2515% 18,84
straine (% total detineri
de instrumente de
capital si titluri ale
societatilor nefinanciare)

Titlurile de stat detinute
de subsidiarele si
9 sucursalele bancilor 65,59% 66,01% 66,25% 61,38% 58,28% 55,57% 56,55% 53,41% 4,81
straine (% total detineri
de titluri de stat)

Fondurile proprii ale
subsidiarelor bancilor
straine (% total fonduri
proprii)
Credite acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei de
11 sucursalele bancilor 10,79% 11,71% 11,65% 1,49% 11,53% 11,79% 10,92% 11,49% 0,34
straine (% total credite
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei)

74,49% 69,80% 66,99% 64,98% 6195% 63,82% 6195% 61,01% 4,33

Credite acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei de
sucursalele bancilor
straine (% total credite
acordate societétilor
nefinanciare si populatiei
de subsidiarele si
sucursalele bancilor
straine)

12 13,79% 15,55% 15,88% 16,35% 16,80% 17,80% 16,00% 17,49% 117

Credite garantate
cu bunuri imobiliare
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei
i3 desucursalele andior 5 o0 3700 6500 664%  812%  97% 7.80% 798% 120
straine (% total credite
garantate cu bunuri
imobiliare acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei)

Activele sucursalelor
14 bancilor straine 10,73%  11,01%  11,85% 12,25% 11,92% 12,34% 11,35% 11,34% 0,54
(% total active)
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— continuare —

z

Denumire

- indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2023

2024

Deviatie
standard
(%)

15

16

7

18

19

20

21

22

23

Activele si expunerile

extrabilantiere ale

sucursalelor bancilor 10,77% 10,86% 11,46% 11,44% 11,12% 12,01%
straine (% total active si

expuneri extrabilantiere)

Contributia entitatilor
straine la indicatorul de
solvabilitate al grupurilor
bancare romanesti

-015% -038% 113% 130% 192% 192%

Numarul subsidiarelor
si sucursalelor bancilor
straine ce activeaza pe
piata nationald

Active detinute de IFN
(% total active banci si 841% 852% 7,75% 7,56% 717% 7,70%
IFN)

Credite acordate

societatilor nefinanciare

si populatiei de IFN

(% total credite acordate  12,62% 12,33% 12,81% 12,83% 11,91% 12,73%
societatilor nefinanciare

si populatiei de banci

si IFN)

Credite garantate

cu bunuri imobiliare
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei
de IFN (% total credite
garantate cu bunuri
imobiliare acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei de banci

si IFN)

Credite transfrontaliere
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei
straine (% total credite
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei)

27,00 2600 2300 2400 2200 22,00

010% 0,0% 0,08% 0,06% 0,06% 0,07%

097% 053% 053% 051% 078% 0,95%

Credite transfrontaliere in

moneda straina acordate

societatilor nefinanciare

si populatiei straine 069% 039% 035% 035% 025% 0,32%
(% total credite acordate

societatilor nefinanciare

si populatiei)

Credite garantate

cu bunuri imobiliare
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei
straine de bancile
nationale (% total credite
garantate cu bunuri
imobiliare acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei)

019% 025% 027% 023% 071% 087%

11,20%

2,00%

24,00

7,53%

13,01%

0,04%

0,46%

0,43%

0,40%

11,81%

3,99%

22,00

7,72%

13,50%

0,05%

0,77%

0,30%

0,83%

0,40

1,29

1,79

0,42

0,44

0,19

0,13

0,27
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— continuare —

Deviatie

Denumire standard
NI indicator 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (%)
o4 Activetransfrontaliere 5 g0 01300 53000 700% 563% 515% 681% 078% 184

(% total active)

Active si expuneri
extrabilantiere
25 transfrontaliere 4,43% 560% 594% 7,20% 561% 515% 129% 199% 247
(% total active si
expuneri extrabilantiere)

Instrumente de capital
si titluri ale societétilor
nefinanciare straine
2 detinute de bancile - 4631% 1587% 829% 420% 31,78% 3116% 22,69% 13,67
nationale (% total
detineri de instrumente
de capital si titluri ale
societatilor nefinanciare)

Titluri de stat strdine
detinute de bancile
nationale (% total
detineri de titluri de stat)

27 015% 045% 125% 166% 168% 500% 037% 3,79% 163

Credite interbancare
28 transfrontaliere (% total ~ 76,10% 82,06% 82,93% 72,57% 60,00% 48,57% 92,20% 84,74% 13,39
credite interbancare)

Numarul subsidiarelor
29 si sucursalelor bancilor 3,00 4,00 5,00 5,00 3,00 3,00 3,00 3,00 086
nationale in strainatate

Expuneri transfrontaliere
supuse unui potential
30 CCyB (% total expuneri - 805% 9,76% 6,09% 3,85% 3,28% 385% 328% 240
ce pot fi supuse unui
CCyB)

Credite acordate
societatilor nefinanciare
si populatiei straine
31 de IFN (% total credite 0,01% 002% 0,02% 0,02% 0,04% 0,05% 0,03% 0,03% 0,01
acordate societatilor
nefinanciare si populatiei
de bandi si IFN)

Sursa: calcule BNR

3.2.2. Evaluarea semnificatiei tarilor terte pentru sectorul bancar
romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital

in scopul limitarii riscurilor asociate acumularii excesive de expuneri ale institutiilor de credit
fata de tarile terte, articolul 139 din CRD IV prevede posibilitatea ca autoritatile desemnate
s stabileasca o rata a amortizorului anticiclic de capital aplicabild acestor expuneri. in acest
cadru, pe langa calibrarea trimestriald a ratei amortizorului anticiclic aferenta expunerilor
interne, CNSM poate formula recomandari privind recunoasterea, pe baza de reciprocitate
voluntara, a masurilor macroprudentiale adoptate de alte state membre sau poate decide
instituirea unei rate a amortizorului anticiclic de capital pentru expunerile fatd de o tara
terta.
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La baza acestei proceduri se afla punctul B1 al Recomandarii CERS/2015/1 privind
recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice pentru expunerile fata de tari
terte (CERS/2015/1) potrivit caruia autoritatile desemnate trebuie sa identifice anual tarile
terte semnificative, pe care sa le prezinte CERS in cursul celui de al doilea trimestru al
fiecarui an. Ulterior stabilirii tarilor terte semnificative, are loc monitorizarea acestora si, in
cazul in care se considera ca riscurile generate de expunerile in statele respective nu sunt
abordate satisfacator, pot fi stabilite rate CCyB pentru acele expuneri.

Evaluarea semnificatiei tarilor terte in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital se efectueaza pe trei paliere: (i) de catre CERS (din
perspectiva sectorului bancar european), (i) de catre BCE (avand in vedere atributiile
privind Mecanismul Unic de Supraveghere) si (iii) de catre autoritatile nationale (in functie
de expunerile sectorului bancar autohton).

in acest context, CNSM a emis Recomandarea nr. 2/14.06.2017, prin care se recomanda ca
Banca Nationald a Romaniei sa evalueze periodic tarile terte semnificative pentru sectorul
bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor
anticiclice de capital. Pe parcursul anului 2025, a fost adoptata Decizia CNSM nr. D/3/2025
potrivit careia Republica Moldova a fost identificata drept stat tert semnificativ pentru
sectorul bancar romanesc, fiind monitorizate evolutiile economico-financiare ale statului
in cauza, explorand posibilitatea impunerii unui amortizor anticiclic de capital aplicat
doar expunerilor catre aceastd tara, cu rolul de a proteja bancile romanesti de evolutiile
transfrontaliere nefavorabile.

Conform metodologiei CERS, transpusa si in metodologia CNSM, o tara tertd este
considerata semnificativd conform indicatorilor standard daca se indeplinesc doua criterii
simultane: (i) valoarea expunerilor pentru cel putin un tip din cele trei analizate depaseste
pragul de 1 la suta in doua perioade consecutive si (i) media expunerilor pentru cel putin un
tip dintre cele trei analizate depaseste pragul de 1 la suta pentru ultimele opt trimestre de
analiza. Metodologia de eliminare a unui stat semnificativ prevede o perioada mai extinsa,
respectiv alte doua criterii: (i) media aritmetica a expunerilor fata de tara respectiva in cele
12 trimestre anterioare datei de referinta sa fie mai mica de 1 la suta pentru toti cei trei
indicatori si (ii) expunerile in fiecare dintre cele doua trimestre anterioare datei de referinta
sa fie mai mici de 1 la suta pentru toti cei trei indicatori.

Republica Moldova a fost identificata ca fiind stat tert semnificativ incepand cu anul 2023,
prin adoptarea Deciziei CNSM nr. D/2/2023, cand a fost depasit pragul de semnificatie de
1 la suta pentru expunerile in stare de nerambursare.

in urma derularii analizelor in 2025, avand ca datd de referintd 31 decembrie 2024, s-a
remarcat o crestere a expunerilor initiale fatda de Republica Moldova, comparativ cu
perioada corespondentd a anului precedent (Grafic 3.22). Totusi, acestea raman sub
1 la sutd (0,5 la sutd). Referitor la expunerile neperformante, se observa o imbunatatire a
indicatorului, aflat la 0,5 la sutd, iar media aritmetica a expunerilor neperformante in cele
12 trimestre anterioare datei de referinta a fost de 0,79 la suta. Tn acest context, metodologia
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Grafic 3.22. Expunerile initiale, neperformante si ponderate la risc catre primele cinci state potrivit
metodologiei standard, date la septembrie si decembrie 2024 si media ultimelor 8 trimestre
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% total, 30 septembrie 2024 (sc. dr.)

de eliminare de pe lista statelor terte semnificative
putea fi aplicatd pentru Republica Moldova. Cu
toate acestea, existenta unor serii de factori precum
relansarea creditarii din statul in cauza, intensificarea
importantei semnificative pentru sectorul bancar
moldovenesc a institutiei de credit Victoria Bank, parte
a grupului Bancii Transilvania, precum si posibilitatea
exercitarii principiului discretiei, au contribuit la
mentinerea pe lista statelor terte semnificative a
Republicii Moldova si pentru anul 2025.

in clasamentultarilor terte semnificative din perspectiva
expunerilor initiale se regasesc, de asemenea, Elvetia
si Statele Unite ale Americii (Grafic 3.22). In ceea ce
priveste expunerile neperformante, ierarhia este
dominatd de Republica Moldova, Serbia si Marea
Britanie, ultimele doua inregistrand ponderi sub

0,01 la suta din total. Din perspectiva expunerilor
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ajustate la risc, pe langa Republica Moldova, care ocupa prima pozitie, se evidentiaza Statele

Unite ale Americii (cu o pondere de 0,16 la suta din total).

Raportarile aferente finalului de an 2024 indica o pondere dominanta a creditului intern

in structura portofoliului sectorului bancar roméanesc (de 94 la suta). Distributia creditului

extern al bancilor persoane juridice romane (Grafic 3.23) indica faptul ca cele mai importante

expuneri externe sunt orientate catre ltalia, Franta, Germania, Austria, Olanda, Spania si

Grecia. Statele extracomunitare cu expunerile cele mai insemnate sunt Elvetia si Statele

Unite ale Americii, insa fiecare sub nivelul de 0,15 la suta din total credite. Fatd de analiza

precedentd, pe aceasta lista nu se mai regaseste Marea Britanie ca stat extracomunitar cu

expuneri insemnate. Mai mult, raportarile bilantului monetar nu inregistreaza niciun credit

direct acordat sectorului real (companii nefinanciare si gospodarii) din statele terte.
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Grafic 3.23. Legatura dintre bancile romanesti si alte state prin intermediul creditelor bilantiere
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Sursa: BNR
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in general, se remarca o legatura stransa a institutiilor de credit de tip subsidiara a unor
grupuri straine cu tarile in care activeaza bancile-mama. Asemanator cu analiza precedenta
(data de referintd decembrie 2023), se observa o diversificare sporitd a expunerilor
transfrontaliere pentru majoritatea bancilor, in timp ce in 2021 existau banci care efectuau
plasamente intr-un numar redus de state. in continuare, se observa existenta a doud tipuri
de tari: (i) state pentru care majoritatea expunerilor provin din plasamentele unui numar
limitat de banci (Franta, Grecia, Spania, Olanda, Elvetia), (ii) state care atrag expuneri de la
un numar mai ridicat de institutii (Italia, Germania, Austria, Belgia, SUA.).

3.2.3. Evaluarea impactului planurilor de finantare ale institutiilor
de credit asupra fluxului de credite catre economia reala

in cadrul sedintei Consiliului general al CNSM din data de 9 octombrie 2025 a fost prezentata
si analizata evaluarea anuald privind impactul planurilor de finantare ale institutiilor de
credit asupra fluxului de credite catre economia reald. Aceasta analizd este realizatd in
contextul subrecomandarii A3 din Recomandarea Comitetului European pentru Risc
Sistemic din 20 decembrie 2012 (CERS/2012/2) privind finantarea institutiilor de credit, prin
care se recomanda autoritatilor nationale de supraveghere si altor autoritati cu mandat
macroprudential ,sa evalueze impactul planurilor de finantare ale institutiilor de credit
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asupra fluxului de credite catre economia reala”. Avand in vedere recomandarea CERS, la
nivel national, CNSM a emis Recomandarea CNSM nr. 10/2017 privind impactul planurilor
de finantare ale institutiilor de credit asupra fluxului de credite cdtre economia reald, prin
care se recomanda ca Banca Nationald a Romaniei sa evalueze periodic acest impact.

Din perspectiva utilitatii pentru politica macroprudentiald, aceasta analiza are beneficiul
ca, in baza datelor transmise de catre institutiile de credit, se pot extrage informatii de tip
forward looking referitoare la dinamica creditarii sau identificarea timpurie a vulnerabilitatilor
si a evolutiei eventualelor riscuri la adresa stabilitatii financiare, astfel fiind create conditiile
pentru activarea/dezactivarea din timp a instrumentelor macroprudentiale, sporind in acest
mod eficienta si eficacitatea acestora.

Monitorizarea anuala a planurilor de finantare are mai multe scopuri: (i) ofera o imagine
asupra perspectivelor de crestere a creditarii, pe ansamblu si pe componente, precum
si a eventualelor modificari structurale in activitatea institutiilor de credit, (ii) serveste
ca instrument de backtesting, prin realizarea de comparatii intre valorile realizate si cele
previzionate de institutiile de credit, in vederea stabilirii fiabilitatii datelor si (iii) permite
identificarea unor modificari in apetitul la risc al institutiilor de credit. Mai mult, intrucat
aceste date se bazeaza pe previziuni, ele pot fi corelate si utilizate cu alte analize, precum
Sondajul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, Sondajul privind
riscurile sistemice, exercitiile de testare la stres etc., pentru a furniza semnale relevante
privind modul de aplicare a instrumentelor de politicd macroprudentiala.

Exercitiul anual de raportare a planurilor de finantare ale institutiilor de credit se desfasoara
in primul trimestru al anului si cuprinde raportari pe un orizont de trei ani.

in cadrul analizei, au participat 8 institutii de credit raportoare®, toate ficand parte din
grupa bancilor de importanta sistemica. La data de 31 decembrie 2024, aceste entitati
cumulau aproximativ 81 la suta din activele totale si 80 la sutd din creditele acordate
sectorului privat, ceea ce confera esantionului o reprezentativitate solida pentru sectorul
bancar roménesc.

Analizand planurile de finantare ale institutiilor raportoare, a reiesit faptul ca rata de
crestere a creditului, cumulata pe cei trei ani releva urmatoarele evolutii previzionate:
(i) cresterea finantarii, atat a sectorului real, cat si a celui financiar, mai accentuata in cazul
primului (+27,5 la suta), (ii) cresterea, cumulata pe trei ani, a creditului acordat sectorului
real, este impartita atat pe segmentul populatiei (+25,07 la suta), cat si pe cel al societatilor
nefinanciare (+29,7 la suta) (Graficele 3.24 si 3.25)°", (iii) un ritm de crestere a stocului de
titluri de datorie inferior celui al creditarii neguvernamentale (+20,8 la sutd cumulat pe
trei ani) si (iv) cresterea activului total cu 23,5 la suta in perioada 2025-2027.

0 Raportarea privind planurile de finantare a fost transmis3, la nivel consolidat, de Banca Transilvania, Banca

Comerciala Roména, BRD - Groupe Société Générale, Raiffeisen, UniCredit si CEC Bank, respectiv, la nivel
individual, de Alpha Bank si EXIM Banca Romaneasca. OTP Bank a transmis raportari, dar rezultatele acestei
institutii de credit intra in aria de consolidare a Bancii Transilvania.

31 Ambele grafice se refera la creditul neguvernamental.
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Grafic 3.24. Activitatea de creditare
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Grafic 3.25. Evolutia creditului pe componente
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Avansul pronuntat al activitatii de creditare a companiilor din ultimii ani, impulsionata de
programele guvernamentale de stimulare, au condus la marirea decalajului dintre creditele
acordate gospodariilor si cele acordate societatilor nefinanciare ca pondere in structura
activelor, in anul 2024, in favoarea creditelor acordate societatilor nefinanciare, care au
consemnat o pondere mai mare cu 4 puncte procentuale in totalul activelor fata de creditele
acordate gospodariilor. Conform datelor raportate, este asteptat ca aceasta situatie sa se
mentina (creditarea sectorului societatilor nefinanciare sa fie mai rapida decat creditarea
populatiei, ca procent in total activ), maximul urmand a fi atins in 2027 (+4,7 puncte
procentuale). Pentru urmatorii trei ani nu se intrevad schimbari semnificative in strategia
bancilor de creditare a companiilor nefinanciare, proportia creditelor catre IMM in totalul
creditelor catre sectorul companiilor nefinanciare diminudndu-se marginal de la 62 la suta
in 2024, pana la 59 la suta in 2027.

O analizd amanuntitd a prognozelor realizate de catre banci referitoare la cresterea
creditelor acordate sectorului real releva o eterogenitate sporita. Pentru intreaga perioada
de prognoza, intervalul de variatie al creditarii este cuprins intre -1,4 si 16,8 la suta. Este de
remarcat faptul ca, pentru anul 2025, doar o banca preconiza o contractie a portofoliului
de credite fata de anul 2024, urmata de o crestere semnificativa in 2026 si 2027. Conform
prognozelor pentru urmatorii ani, pe primele trei pozitii ale clasamentului privind portofoliul
de credite nu se vor inregistra schimbari incepand cu anul 2025.

in perioada 2025-2027, cele opt banci raportoare au previzionat o crestere cumulati a
activului de 23,5 la sutd fata de decembrie 2024, in vreme ce la nivel european, rata de
crestere cumulatd a activelor in perioada 2025-2027 este previzionata sa atinga nivelul
de 7,37 la suta®. Analiza pe componente a evolutiei bilantiere indica faptul ca principalele
elemente de activ care contribuie la cresterea cumulatd pe trei ani a bilantului celor
opt banci sunt creditele acordate sectorului real, titlurile de datorie si instrumentele de
capital, precum si numerarul. imprumuturile acordate societatilor nefinanciare contribuie

%2 Conform raportului EBA Asset side | European Banking Authority, iunie 2025.
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Grafic 3.26. Contributia elementelor de activ Grafic 3.27. Contributia elementelor de pasiv
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cu 7,3 puncte procentuale la cresterea activului total, creditele acordate gospodariilor
cu 52 puncte procentuale, in vreme ce titlurile de datorie cu 5,8 puncte procentuale
(Grafic 3.26). Se poate observa o schimbare a ordinii primelor trei categorii de active
fata de raportarea precedentd, precum si o majorare a titlurilor de datorie in detrimentul
imprumuturilor acordate gospodariilor, ca urmare a cresterii nevoii de finantare a statului.
Titlurile de datorie continua sa aiba o pondere semnificativa in cresterea activelor sectorului
bancar, datoritd mentinerii unor randamente atractive ale titlurilor de stat romanesti, care
depasesc nivelul statelor cu economii similare, constituind astfel optiuni preferabile de
investire. Detinerile de numerar inregistreaza o contributie pozitiva la cresterea activelor,
marcand o inversare a tendintei fatda de exercitiul precedent (+3,6 puncte procentuale,
comparativ cu 1,8 puncte procentuale). Aceastd evolutie poate reflecta un sentiment de
incertitudine al bancilor fata de perspectivele macroeconomice.

Pe partea de pasiv, cele mai importante contributii la cresterea anuald prognozata provin
din depozitele gospodariilor si ale societatilor nefinanciare (Grafic 3.27). Pentru perioada
2025-2027, principalele surse de finantare a activitatii vor continua sa fie depozitele, care
isi vor mentine ponderea in pasiv la circa 81 la sutd. Ponderea depozitelor acoperite de o
schema de garantare este estimata a se mentine in jurul valorii de 53 la sutd pe tot orizontul
de raportare. Din perspectiva contului de profit si pierdere, asteptarile bancilor pot fi
sintetizate astfel: (i) profitul bancilor va creste pe fondul unei majorari a rezultatului din
exploatare, depasind dinamica cheltuielilor operationale, (ii) indicatorul ROE se va reduce
usor 1n anii urmatori, (iii) indicatorul de eficienta a activitatii (cost/venit) este asteptat a se
mentine in apropierea valorii de 47 la suta pentru acest grup de banci si (iv) rata NPL este
estimata a se majora in sectorul gospodariilor si sa scada pentru companiile nefinanciare.
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4. Implementarea politicii macroprudentiale

Prevederile art. 1 alin. 2 din Legea nr.12/2017 privind supravegherea macroprudentiala a
sistemului financiar national definesc misiunea Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiald ca fiind aceea de a asigura coordonarea in domeniul supravegherii
macroprudentiale a sistemului financiar national, prin stabilirea politicii macroprudentiale
si a instrumentelor adecvate pentru punerea in aplicare a acesteia. in scopul implementarii
la nivel national a masurilor necesare pentru prevenirea sau diminuarea riscurilor sistemice,
in baza prevederilor art. 4 alin. 1 lit. a) si lit. b) din Legea nr. 12/2017, Comitetul National
pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) este imputernicit: a) sa emita recomandari
si avertizari adresate Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de Supraveghere Financiara,
in calitate de autoritati nationale de supraveghere financiara sectoriald; b) sa emita
recomandari adresate Guvernului, in scopul mentinerii stabilitatii financiare.

in Romania, autoritatea macroprudentiala nationala functioneaza ca structura de cooperare
interinstitutionala, fara personalitate juridica, context in care implementarea recomandarilor
emise de Consiliul general al CNSM este realizata de autoritatile membre — Banca Nationala
a Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiara, Guvernul —in calitate de destinatari ai
recomandarilor CNSM. in conformitate cu prevederile art. 4 alin. 2 din Legea nr. 12/2017,
destinatarii recomandarilor sau avertizarilor CNSM pot sd adopte masurile corespunzatoare,
inclusiv emiterea de reglementari, in vederea respectarii recomandarilor sau, dupa caz,
pot sa intreprinda actiuni in vederea diminudrii riscurilor asupra carora au fost avertizati.
Destinatarii trebuie sa informeze CNSM cu privire la masurile adoptate sau, in cazul in care
nu au adoptat astfel de masuri, informarea va cuprinde motivele neadoptarii acestora.

Consiliul general al CNSM are competenta de a asigura monitorizarea masurilor adoptate
de destinatari in urma recomandarilor emise, pe baza informatiilor comunicate de acestia.
Analizele privind modul de implementare de catre destinatari a recomandarilor CNSM au
periodicitate anuala.

in perioada ianuarie-decembrie 2025, CNSM a emis un numér de 6 recomandari, dupd cum

urmeaza:

=® in sedinta din data de 10 aprilie 2025 — Recomandarea CNSM nr. R/1/2025 privind
amortizorul anticiclic de capital in Romania;

®» in sedinta din data de 19 iunie 2025 — Recomandarea CNSM nr. R/2/2025 privind
amortizorul anticiclic de capital in Romania;

® in sedinta din data de 9 octombrie 2025 — Recomandarea CNSM nr. R/3/2025 privind
amortizorul anticiclic de capital in Romania; Recomandarea CNSM nr. R/4/2025 privind
programele guvernamentale de garantare a creditelor;
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»

in sedinta din data de 11 decembrie 2025 — Recomandarea CNSM nr. R/5/2025 privind
amortizorul anticiclic de capital in Romania; Recomandarea CNSM nr. R/6/2025 privind

amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica din Romania.

Situatia privind stadiul implementarii de catre destinatari a recomandarilor emise de

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala in perioada ianuarie-

decembrie 2025, precum si a celor emise in perioada anterioara, care nu au fost finalizate

sau care au un termen permanent pentru implementare, este urmatoarea:

0

(ii)

un numar de sase recomandari au fost implementate in totalitate de catre autoritatile

destinatare, respectiv: Recomandarea CNSM nr. R/1/2025 privind amortizorul anticiclic

de capital in Romania; Recomandarea CNSM nr. R/2/2025 privind amortizorul anticiclic

de capital in Roméania; Recomandarea CNSM nr. R/3/2025 privind amortizorul anticiclic

de capital in Roméania; Recomandarea CNSM nr. R/5/2025 privind amortizorul anticiclic

de capital in Romania; Recomandarea CNSM nr. R/6/2025 privind amortizorul de

capital pentru alte institutii de importanta sistemica din Romania; Recomandarea

CNSM nr. 3/14.06.2017 privind imbunatatirea informatiilor statistice necesare analizelor

privind piata imobiliara.

patru recomandari sunt in curs de implementare, respectiv:

a)

b)

Recomandarea CNSM nr. R/6/2020 privind diminuarea vulnerabilitatilor
provenind din cresterea deficitului balantei comerciale cu produse
agroalimentare — cea mai mare parte a masurilor aflate in responsabilitatea
Guvernului, respectiv cele legate de implementarea strategiei in domeniul
agriculturii au termen de implementare intre 1-3 ani, iar mdsura privind
implementarea unei politici industriale pentru sectorul alimentar care sa
conduca la indeplinirea mai bund a rolului statului Tn sustinerea sectorului
agroalimentar are termen de implementare intre 3-5 ani. Responsabilitatile
aflate in sarcina BNR referitoare la revizuirea, cel putin o data la doi ani,
a metodologiei pentru identificarea firmelor care ar putea fi potentiali
campioni nationali in domeniul agroalimentar si diseminarea de date statistice
suplimentare pentru imbunatatirea accesului la finantare al firmelor din
domeniul agroalimentar au termen de implementare periodic, Thcepand
cu decembrie 2020, ceea ce conferd un caracter permanent sarcinilor care
deriva din subrecomandarile mentionate; directiile de actiune sunt in linie cu
recomandarile; o parte din subrecomandari au fost finalizate, restul fiind in curs
de realizare, in diferite stadii.

Recomandarea CNSM nr. R/6/2021 privind sprijinirea finantarii verzi — o parte
din subrecomandari au fost finalizate, restul fiind in curs de realizare, in diferite
stadii.
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¢) Recomandarea CNSM nr. R/3/2022 privind cresterea sustenabila a intermedierii
financiare — cea mai mare parte a subrecomandarilor a fost implementata, restul
fiind in curs de realizare, in diferite stadii.

d) Recomandarea CNSM nr. R/4/2025 privind programele guvernamentale de
garantare a creditelor — doud subrecomandari ar trebui finalizate in cursul
anului 2026, o subrecomandare ar trebui pusa in aplicare pana la finele
primului semestru al anului 2027, iar pentru o subrecomandare termenul de
implementare este data de 31.12.2028.

(i) treirecomandariau termen permanent, presupunand elaborarea unor analize periodice
de catre destinatari. Toate cele trei recomandari din aceasta categorie (Recomandarea
CNSM nr. 2/14.06.2017 referitoare la tarile terte semnificative pentru sectorul bancar
romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor
anticiclice de capital, Recomandarea CNSM nr. 10/18.12.2017 privind impactul
planurilor de finantare ale institutiilor de credit asupra fluxului de credite catre economia
reald, Recomandarea CNSM nr. R/4/2018 privind implementarea instrumentelor
macroprudentiale pentru indeplinirea obiectivelor intermediare cuprinse in Cadrul de
ansamblu privind strategia politicii macroprudentiale a Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiald) au fost puse in aplicare de catre destinatari prin
analizele elaborate in anii 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 si 2025, care
au fost supuse analizei Consiliului general al CNSM.

in legatura cu recomandarile CNSM care se afld in curs de implementare, este de mentionat
faptul cd o parte dintre termenele stabilite pentru punerea in aplicare a unor subrecomandari
sunt depasite, ceea ce necesita eforturi mai consistente din partea autoritatilor destinatare,
in vederea finalizarii implementarii acestora.

Detaliile privind masurile adoptate de destinatari in vederea implementarii recomandarilor
CNSM emise in anul 2025 sau in perioada anterioard, a caror punere in aplicare este
finalizata, precum si cele aferente recomandarilor care au un termen permanent, sunt
prezentate in Anexa.

in ceea ce priveste recomandarile care sunt in curs de implementare, detaliile privind
masurile adoptate pana in prezent de autoritatile care au calitatea de destinatari sunt
publicate pe website-ul CNSM.
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Anexa

Masurile adoptate de destinatari in vederea implementarii recomandarilor emise de
Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala in anul 2025 sau in perioada
anterioara, a caror punere in aplicare este finalizata, precum si cele aferente recomandarilor
care au un termen permanent.

Recomandarea Modul de implementare

Destinatar

106

CNSM

a recomandarii*

Recomandarea CNSM

nr. 2/14.06.2017 referitoare
la tarile terte semnificative
pentru sectorul bancar
romanesc in ceea ce
priveste recunoasterea

si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice
de capital

BNR

(termen permanent)

Recomandarea a fost implementata prin efectuarea unor evaluari
periodice de catre BNR, supuse analizei si deciziei Consiliul general al
CNSM, in urma carora au fost emise: (i) Decizia CNSM nr. D/8/2018
referitoare la identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul
bancar roménesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital; (i) Decizia CNSM nr. D/2/2019
referitoare la identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul
bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital; (iii) Decizia CNSM nr. D/3/2020
referitoare la identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul
bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital; (iv) Decizia CNSM nr. D/5/2021
referitoare la identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul
bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital; (v) Decizia CNSM nr. D/5/2022
referitoare la identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul
bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital. Prin deciziile mentionate s-a
stabilit ca, aferent anilor 2018, 2019, 2020, 2021 si 2022, nu au fost
identificate tari terte semnificative pentru sectorul bancar romanesc
n ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor
anticiclice de capital.

Incepand cu anul 2023, pe baza analizei efectuate de BNR, Republica
Moldova a fost identificata ca tara terta semnificativa pentru sectorul
bancar roméanesc din perspectiva recunoasterii si stabilirii ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital, in acest context fiind emise
urmatoarele decizii: (i) Decizia CNSM nr. D/2/2023 referitoare la
identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul bancar
romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital; (ii) Decizia CNSM nr. D/3/2024
referitoare la identificarea tarilor terte semnificative pentru sectorul
bancar roméanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea
ratelor amortizoarelor anticiclice de capital; (iii) Decizia CNSM

nr. D/3/2025 referitoare la identificarea tarilor terte semnificative
pentru sectorul bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea
si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital.

Conform deciziilor mentionate, Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiala va monitoriza evolutiile
economico-financiare ale Republicii Moldova, pe baza analizelor
elaborate de Banca Nationala a Romaniei, in aplicarea Recomandarii
CNSM nr. 2/14.06.2017 referitoare la tarile terte semnificative
pentru sectorul bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea
si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital. Monitorizarea
se va desfasura atat timp cat Republica Moldova isi mentine statutul
de tara terta semnificativa prin exercitiul anual de identificare.
Deciziile CNSM mentionate au fost notificate Comitetului European
pentru Risc Sistemic.
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— continuare —

Recomandarea
CNSM

Destinatar

Modul de implementare
a recomandarii*

Recomandarea CNSM

nr. 3/14.06.2017 privind
fmbunatatirea informatiilor
statistice necesare
analizelor privind piata
imobiliara

BNR, ASF

Recomandarea a fost implementata de catre destinatari. Masurile
adoptate de destinatari sunt prezentate in cele ce urmeaza:

BNR si ASF au implementat recomandarea CNSM prin elaborarea
si derularea unui chestionar privind pietele imobiliare si comerciale
din Romania, care a fost transmis catre: (1) institutiile de credit

din Romania care detin un rol important pentru sectorul imobiliar,
(2) companii nefinanciare care participa in mod direct sau indirect
la activitatea pietei imobiliare din Romania (77 de companii),

(3) societatile de asigurare, fondurile de pensii si de investitii.
Rezultatele chestionarului au fost publicate in Raportul asupra
stabilitatii financiare, editiile | si Il din anul 2018 (publicate pe
website-ul BNR http://www.bnr.ro/Publicatii-periodice-204.aspx).

Avand in vedere dificultatile intdmpinate de statele membre in
colectarea informatiilor, in special a celor aferente pietei imobiliare
comerciale, Comitetul European pentru Risc Sistemic a emis
Recomandarea din 21 martie 2019 de modificare a Recomandarii
CERS/2016/14 privind acoperirea unor lacune la nivelul datelor privind
bunurile imobile (CERS/2019/3), care stabileste noi termene limita
pentru raportarile catre CERS privind disponibilitatea indicatorilor.

Astfel, in Recomandarea din 21 martie 2019 de modificare a
Recomandarii CERS/2016/14 privind acoperirea unor lacune la nivelul
datelor privind bunurile imobile (CERS/2019/3) se retine faptul ca
destinatarii au inregistrat progrese in sensul punerii in aplicare a
Recomandarii CERS/2016/14 in termenele recomandate, totusi
activitatea anumitor autoritati nationale macroprudentiale a fost
ntarziata de aspecte practice, precum necesitatea de a infiinta structuri
de raportare, de a identifica surse de date si de a aborda aspecte
referitoare la confidentialitatea datelor. in acest context, pentru a asigura
punerea in aplicare a Recomandarii CERS/2016/14, s-a considerat
necesar sa se prelungeasca anumite termene stabilite in aceasta,
masura care va oferi autoritatilor nationale macroprudentiale mai mult
timp pentru a solutiona aspectele practice referitoare la dezvoltarea
definitiilor necesare si colectarii datelor (de exemplu, absenta unor
definitii de lucru convenite in comun constituie o preocupare deosebitd
n ceea ce priveste indicatorii relevanti privind piata BIC fizica si,
Tmpreuna cu constrangerile operationale asupra disponibilitatii datelor,
ngreuneaza evaluarea cu precizie si compararea riscurilor intre pietele
nationale). Astfel, autoritatile nationale macroprudentiale trebuie sa
transmita CERS si Consiliului un raport final cu privire la punerea in
aplicare a recomandarilor pana la 31 decembrie 2020.

incepand cu luna mai 2022, persoanele declarante raporteaza la Centrala
Riscului de Credit indicatorii prevazuti de Recomandarea CERS/2016/14,
respectiv clasificarea conform nomenclatorului Codificare credite
conform Recomandarii CERS 14/2016 in bun imobil comercial si bun
imobil locativ, modul de amortizare, DTIO, locatia proprietatii imobiliare,
modul de utilizare a proprietatii imobiliare aduse in garantie (chirie, uz
propriu, generare de venit in alt mod), LTV-C, ICR, LSTIO, LTIO, LTRO, LTC.

in sedinta CNSM din 18 decembrie 2020, organizata prin procedura
scrisa, a fost aprobata Nota CNSM nr. 38/2020 privind raportarea catre
CERS asupra disponibilitatii informatiilor cu privire la creditele imobiliare
rezidentiale, prin care Consiliul general al CNSM a fost informat ca
Banca Nationala a Romaniei va transmite catre CERS, pana la data de
31 decembrie 2020, formularul de raportare cu privire la disponibilitatea
indicatorilor prevazuti in subrecomandarile A si B, conform cerintelor
Recomandarii CERS/2016/14 (implementata la nivel national prin
Recomandarea CNSM nr. 3/14.06.2017 privind imbunatatirea
informatiilor statistice necesare analizelor privind piata imobiliara),
completata si modificatd de Recomandarea CERS/2019/3. Nota detaliaza
cerintele de transparentd aplicabile autoritatilor macroprudentiale
nationale, respectiv obligatiile de raportare privind modul de
indeplinire a prevederilor recomandarii CERS, dupa cum urmeaza:

(i) rapoarte interimare pana la data de 31 decembrie 2019;
(ii) rapoarte finale privind sub-recomandarile A si B — pana la data de
31 decembrie 2020;

(iii) rapoartele finale privind subrecomandarile C si D — pana la data de
31 decembrie 2021, respectiv 31 decembrie 2025 (daca informatiile
privind punctul a din recomandarea D punctul 2 nu sunt disponibile
pana la data de 31 decembrie 2021).
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Conform evaluarii preliminare a CERS aferentd raportului interimar
transmis la 31 decembrie 2019, Romania a fost evaluata ca fiind
conforma in totalitate.

Formularul de raportare aferent subrecomandarilor A si B, cu termen
de raportare data de 31 decembrie 2020, a fost prezentat Consiliului
general al CNSM, cu precizarea conform careia, in vederea asigurarii
conformitatii BNR cu prevederile si termenele din recomandare, in
prima instanta, raportarea catre BNR de catre institutiile de credit din
Romania se va efectua sub forma unui chestionar agregat pe fiecare
bancé in parte, urmand ca in prima parte a anului viitor raportarea sa
fie efectuata prin intermediul Centralei Riscului de Credit (CRC), la nivel
de debitor. Chestionarul pentru trimestrul lll din anul 2020 a fost deja
transmis institutiilor de credit din Romania prin intermediul Asociatiei
Romane a Béncilor cu termen de completare 31 decembrie 2020.
Chestionarul are doua parti: formularul A si formularul B. Formularul
A este pentru intregul portofoliu de credite imobiliare rezidentiale.
Formularul B include doua seturi de indicatori: (i) indicatori pentru
portofoliul de credite pentru cumpararea de proprietati rezidentiale in
vederea inchirierii si (ii) indicatori pentru portofoliul de credite pentru
cumpararea de imobile pentru a fi locuite de catre proprietar (ocupate
de proprietar). Data de referintd pentru stocurile de credite imobiliare
rezidentiale este 30 septembrie 2020, iar perioada de referinta pentru
fluxurile de credite imobiliare rezidentiale este trimestrul lll din anul
2020. Raspunsurile bancilor au fost centralizate si analizate. Rezultatele
nu indicé riscuri semnificative dinspre piata imobiliara rezidentiala
asupra sectorului bancar.

Formularul de raportare (Template for the follow-up of
Recommendation ESRB 2016_14 for deadline 31.12.2020) a fost
transmis la CERS la data de 24 decembrie 2020.

in sedinta CNSM din data de 15 decembrie 2021, organizatd in
procedura scrisd, BNR a transmis, pentru informare, Nota CNSM

nr. 41/2021 privind raportarea catre CERS asupra disponibilitatii
informatiilor cu privire la piata imobiliard comerciala, care a avut in
vedere prevederile Recomandarii CERS/2016/14 privind acoperirea
unor lacune la nivelul datelor privind bunurile imobile, cu modificarile
si completarile aduse prin Recomandarea CERS de modificare a
recomandarii CERS/2016/14 privind acoperirea unor lacune la nivelul
datelor privind bunurile imobile (CERS/2019/3). in Nota mentionata
se arata ca Romania a indeplinit prevederile Recomandarii CERS cu
privire la piata imobiliara rezidentiald (subrecomandarile A si B), iar
BNR a transmis raportul interimar privind modul de implementare

a Recomandarii pana la 21 decembrie 2019 si raportul final privind
subrecomandarile A si B pana la 31 decembrie 2020, conform
termenelor stabilite. in baza acestor rapoarte, CERS a evaluat Romania
ca fiind conforma in totalitate. Termenele pentru indeplinirea
prevederilor ramase ale Recomandarii sunt:

(i) pana la data de 31 decembrie 2021 - raportul final privind
subrecomandarile C si D;

(ii) pana la 31 decembrie 2025 raportul final privind indicatorii pentru
piata fizica imobiliara comerciala daca aceste informatii nu sunt
disponibile inainte de 31 decembrie 2021 (subrecomandarea C
punctul 1 literele a-e si subrecomandarea D punctul 2 litera a).

in Nota se arata cd BNR nu detine toate informatiile relevante
prevazute in Recomandare privind piata fizica imobiliard comerciala,
dupa cum urmeaza:

(i) subrecomandarea C punctul 1 literele a-e: indicele preturilor; indicele
chiriilor; indicele randamentului chiriilor; ratele neocuparii; constructii
noi;

(i) subrecomandarea D punctul 2 litera a: pentru indicatorii mentionati
la punctul anterior, autoritatile nationale ar trebui sa ia in
considerare o defalcare pe:

. tip de imobil (birouri, comert cu amanuntul, industrial si altele);

. amplasarea imobilului (amplasari primare nationale,
amplasari secundare nationale, amplasari in strainatate).
Pentru indeplinirea prevederilor Recomandarii privind creditarea
imobiliara, BNR a extins lista indicatorilor raportati prin intermediul
Centralei Riscului de Credit (CRC) cu cei recomandati de CERS.
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Pentru indeplinirea prevederilor subrecomandarilor C si D (al caror
termen de raportare este 31 decembrie 2021), cu exceptia celor
privind piata fizica (subrecomandarea C punctul 1 literele a-e si
subrecomandarea D punctul 2 litera a — al caror termen poate fi
prelungit pana la 31 decembrie 2025) BNR a transmis formularul de
raportare catre CERS, conform cerintelor Recomandarii CERS/2016/14
(implementata la nivel national prin Recomandarea CNSM

nr. 3/14.06.2017 privind imbunatatirea informatiilor statistice
necesare analizelor privind piata imobiliara), completata si modificata
de Recomandarea CERS/2019/3.

Conform raportului privind implementarea Recomandarii CERS/2019/3,
CERS a evaluat Romania ca fiind conforma in totalitate. In ceea ce
priveste subrecomandarile C si D, acestea au fost evaluate astfel:

— Recomandarea C — conforma in totalitate;

— Recomandarea D — conforma in mare masura, dat fiind faptul ca
majoritatea indicatorilor recomandati sunt deja disponibili si ca
se preconizeaza ca indicatorii fizici vor fi disponibili pana la 31
decembrie 2025.

in decembrie 2022, a fost publicatd Recomandarea CERS/2022/9

privind vulnerabilitatile in sectorul imobiliar comercial din Spatiul

Economic European. Documentul vizeaza in continuare cele 4

recomandari (A-D), insa sfera si frecventa monitorizarilor au

fost ajustate pentru a avea mai mult timp la dispozitie pentru

implementarea recomandarilor. in acest sens, termenele de

implementare ale acestora au fost relaxate, astfel:

-

. Recomandarea A privind monitorizarea riscurilor sistemice care
decurg dinspre sectorul CRE — termen: 31.03.2024 si 31.03.2026;

. Recomandarea B privind asigurarea unor practici solide de finantare
—termen: 31.03.2026;

. Recomandarea C privind cresterea rezilientei institutiilor financiare
—termen: 31.03.2026.

4. Recomandarea D privind reglementarea bazata pe activitate;
se adreseaza Comisiei Europene pentru a evalua cadrul
macroprudential si legislatia la nivelul Uniunii — termen: 31.12.2026.

in sedinta CNSM din data de 20 iunie 2023 a fost prezentata Nota
CNSM/15/2023 privind vulnerabilitatile dinspre sectorul imobiliar
comercial, avand obiectivul de informare a Consiliului general al
CNSM asupra: (i) rezultatelor analizei Comitetului European pentru
Risc Sistemic (CERS) privind vulnerabilitatile sectorului imobiliar
comercial din Spatiul Economic European, (ii) analizei pietei imobiliare
comerciale din Romania si (iii) recomandarilor emise de CERS in
contextul vulnerabilitatilor identificate. Astfel, Nota CNSM/15/2023
privind vulnerabilitatile dinspre sectorul imobiliar comercial a

informat asupra cerintelor Recomandarii CERS nr. 9/2022 privind
vulnerabilitatile in sectorul imobiliar comercial din Spatiul Economic
European, contindnd un numar de patru subrecomandari (A-D) pentru
abordarea riscurilor din sectorul imobiliar comercial, care este adresata
autoritatilor relevante care, potrivit definitiilor din recomandare,
cuprind: (i) autoritati de supraveghere, (i) autoritati macroprudentiale
nationale si (iii) autoritati desemnate. Totodatd, nota a informat asupra
calendarului de punere in aplicare a masurilor vizate de Recomandarea
CERS nr. 9/2022.

Pentru indeplinirea recomandarii A cu termen 31.03.2024, Directia
stabilitate financiara a derulat o analiza, inaintata spre aprobare
Consiliului general al CNSM 1in sedinta din martie 2024. Analiza este
structuratd astfel incat sa atinga punctele prevazute de recomandare,
respectiv: (i) evaluarea pozitiei ciclice a pietei imobiliare comerciale si
(ii) evaluarea vulnerabilitatilor legate de sectorul imobiliar comercial.
intrucat datele cu privire la piata fizicd nu sunt disponibile (ex. preturi,
chirii etc.), in scopul deruldrii acestei analize, Directia stabilitate
financiara a demarat colaborarea cu o agentie cu expertiza pe piata
imobiliara comerciala (iO Partners JLL), aceasta din urma furnizand
informatii cu frecventa trimestriala, disponibile incepand cu T1 2018
(ex. volum investitii, randamente prime, chirii). Prin Nota CNSM/8/2024
privind riscurile generate de piata imobiliara comerciald, analizatd in
cadrul sedintei Consiliului general al CNSM din data de 28 martie 2024,
BNR a informat ca va transmite catre CERS formularul de raportare
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Recomandarea CNSM

nr. 10/18.12.2017 privind
impactul planurilor de
finantare ale institutiilor de
credit asupra fluxului de
credite catre economia reala

(termen permanent)

BNR

cu privire la modalitatea de implementare a recomandadrii A din
recomandarea CERS/2022/9 pana la data de 31 martie 2024.
Formularul mentionat a fost transmis catre CERS la data de 29.03.2024.
Romania a fost evaluaté ca deplin conformé cu Recomandarea
Comitetului European pentru Riscuri Sistemice privind vulnerabilitatile
din sectorul imobiliar comercial din Spatiul Economic European, cadrul
de monitorizare a riscurilor sistemice ce decurg din piata bunurilor
imobile comerciale fiind considerat adecvat si in continua imbunatatire.

in sedinta CNSM din data de 11 decembrie 2025 a fost prezentata
Nota CNSM/35/2025 privind vulnerabilitatile generate de piata
imobiliara comerciald, prin care Consiliul general al CNSM a fost
informat asupra rezultatelor analizei pietei imobiliare comerciale din
Romania, in conformitate cu prevederile si termenele aferente anului
2026 din cadrul recomandarii CERS privind vulnerabilitatile sectorului
imobiliar comercial din Spatiul Economic European.

in sedinta CNSM din data de 26 martie 2026 a fost prezentata

Nota CNSM/5/2026 privind modul de implementare a recomandarii
CERS privind piata imobiliara comerciala, prin care se prezinta
Consiliului general a CNSM actiunile intreprinse de BNR in vederea
indeplinirii subrecomandarilor din Recomandarea CERS/2022/9
privind vulnerabilitatile in sectorul imobiliar comercial din Spatiul
Economic European, care au ca termen 31.03.2026. Printre acestea
se numara construirea unui indice de pret pentru proprietatile
imobiliare comerciale si a unui model de previziune a acestuia sau
dezvoltarea unui model de prognoza a probabilitatii de nerambursare
a creditelor CRE.

in data de 16 ianuarie 2026 a fost transmisa (prin incarcare in Darwin)
raportarea pentru evaluarea implementarii Recomandarii CERS privind
acoperirea unor lacune la nivelul datelor privind bunurile imobile
(CERS/2016/14), modificata prin Recomandarea CERS/2019/3. Pentru
recomandarile A si B Romania a fost evaluata ca deplin conforma
(..Fully compliant”), iar pentru recomandarile C si D termenul de
implementare a fost 31 decembrie 2025. in acest context, secretariatul
CERS a transmis un formular de raportare pentru evaluarea stadiului
de implementare a Recomandarii CERS/2016/14 privind acoperirea
unor lacune la nivelul datelor privind bunurile imobile, modificata prin
Recomandarea CERS/2019/3. Autoritatile macroprudentiale nationale
care nu dispuneau, pana la 31 decembrie 2021, de informatiile aferente
indicatorilor prevazuti la literele (a)-(e) din Recomandarea C(1) si

la litera (a) din Recomandarea D(2), astfel cum sunt specificati in
Template A din Anexa Ill din recomandare, au fost solicitate s&
transmita rapoartele finale privind implementarea Recomandarilor C
si D pana la data de 16 ianuarie 2026. Romania a indeplinit solicitarea
CERS prin transmiterea notificarii la data de 16 ianuarie 2026.

Recomandarea a fost implementata prin analizele realizate in anul 2018
(pe baza raportarilor avand ca data de referintd 31 decembrie 2017), in
anul 2019 (pe baza raportéarilor avand ca data de referinta 31 decembrie
2018), in anul 2020 (pe baza raportarilor avand ca daté de referinta
31.12.2019), in anul 2021 (pe baza raportarilor avand ca daté de referinta
31 decembrie 2020), in anul 2022 (pe baza raportérilor avand ca data
de referintd 31 decembrie 2021), in anul 2023 (pe baza raportarilor
avand ca datd de referinta 31 decembrie 2022), in anul 2024 (pe baza
raportérilor avand ca data de referintd 31 decembrie 2023) si in anul
2025 (pe baza raportarilor avand ca daté de referinta 31 decembrie
2024) cu privire la impactul planurilor de finantare ale institutiilor de
credit asupra fluxului de credite cdtre economia realg, care au fost
prezentate in sedintele Consiliului general al CNSM. Analizele au fost
elaborate pe baza raportarilor transmise de cele mai mari 8 banci din
Romania (care cumuleaza aproximativ 80 la suta din activele totale).

Prognozele bancilor raportoare indica evolutiile pentru urmatorii

doi ani din perspectiva activului sectorului bancar (pentru creditele
acordate companiilor nefinanciare si gospodariilor populatiei, precum

si pentru portofoliile titlurilor de datorie detinute), a pasivului (pentru
depozitele atrase de la societatile nefinanciare si de la populatie,
precum si titlurile de datorie emise) si a contului de profit si pierdere
(pentru profit, venituri, cheltuieli, indicatorul ROE, indicatorul de
eficientd a activitatii, marjele de dobanda). De asemenea, analiza
include si concluziile rezultate din perspectiva politicii macroprudentiale,
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respectiv evolutia prognozaté a gradului de intermediere financiara,

gradului total de indatorare a sectorului neguvernamental raportat

la PIB, dinamica profilului de finantare si de lichiditate al institutiilor

de credit, impactul planurilor de finantare asupra indicatorilor de

solvabilitate si profitabilitate.

BNR realizeaza analize periodice privind riscurile si vulnerabilitatile

identificate la nivelul sistemului financiar si al economiei reale, precum

si oportunitatea implementarii/recalibrarii/dezactivarii instrumentelor
macroprudentiale, care sunt prezentate Consiliului general al CNSM,
pentru analiza si decizie. Pana in prezent, BNR a implementat
urmatoarele instrumente macroprudentiale: amortizorul de conservare

a capitalului; amortizorul anticiclic de capital (CCyB); amortizorul pentru

alte institutii de importanta sistemica (amortizorul O-Sll); amortizorul

de risc sistemic (SyRB); cerinte privind raportul imprumuturi/garantii
Recomandarea CNSM (LTV); cerinte privind raportul serviciul datoriei/venituri (DSTI).
nr. R/4/2018 privind ASF realizeaza analize periodice privind riscurile si vulnerabilitatile
implementarea identificate la nivelul celor trei piete financiare nebancare
instrumentelor supravegheate, precum si oportunitatea implementarii instrumentelor
macroprudentiale pentru macroprudentiale existente. Pana in prezent, au fost implementate
indeplinirea obiectivelor urmatoarele masuri macroprudentiale:
intermediare cuprinse BNR Asp () la nivelul societdtilor de servicii de investitii financiare (SSIF):
in Cadrul de ansamblu ' amortizorul de conservare a capitalului (implementat in 4 rate anuale
privind strategia politicii egale de 0,625 la suté din valoarea totala a expunerilor ponderate la
rcﬂacﬁi)ptrllld?r,:‘tli!e a | risc, in perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie 2019);
pgr:rglruesuuglravaelg;?g:ea (ii) in cazul societatilor de asigurare: indicele de lichiditate al
Macroprudentiala socie'tét,ilot de asigurare; planul de redresare; Fondul de Garantare
(termen permanent) ?l ASIguraFllorf .. . e .

(iii) in cazul pietei pensiilor private: restrictii privind expunerile
semnificative; infiintarea Fondului de garantare a drepturilor din
sistemul de pensii private;

(iv) in cazul administratorilor fondurilor de pensii private: limitarea
expunerii fata de un emitent la 5 la suta din activul net; expunerea
fata de un grup de emitenti si persoanele afiliate acestora nu poate
depasi 10 la suta din activele fondului de pensii private;

(v) pentru toate entitatile supravegheate ASF aplica cerinte privind
siguranta sistemelor IT.

BNR a implementat recomandarea CNSM privind aplicarea nivelului

Recomandarea CNSM de1la suté'al amortizprului anticiclic'de ca}pital fncepénd cu data de
nr. R/1/2025 privind 23 o;t'ombne 2023 prin vem'|.tere.a' Ordinului Bl\!R'n'r. 7/2022 pentru
amortizorul anticiclic BNR modlfl'carea Ordinului Bancii Naglonalg a'Roman'|e| nr. 12/'2'01.5 privind
de capital in Romania amortizorul de conservare a capitalului si amortizorul anticiclic de
capital (publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 1187 din
12 decembrie 2022).
BNR a implementat recomandarea CNSM privind aplicarea nivelului
Recomandarea CNSM de1la sutéAaI amorti;orului anticiclic‘de ca}pital fncepédnd cu data de
nr. R/2/2025 privind 23 ogt‘ombrle 20?3 prin fzm!Fereg Ordinului Bl\!R-n!'. 7/2022 pentru
amortizorul anticiclic BNR modlf{carea Ordinului Bancii Nat.lonalg a_Romamel nr. 12/‘2_01‘5 privind
de capital in Romania amqmzorul Qe conservare a camtglulw si amo-rt!zorul anticiclic de )
capital (publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 1187 din
12 decembrie 2022).
BNR a implementat recomandarea CNSM privind aplicarea nivelului
Recomandarea CNSM de1la suté'al amortizprulu? anticiclic'de ca'pital fncepénd cu data de
nr. R/3/2025 privind 23 ogt.ombne 20;3 prin vemfcere;a' Ordinului Bl\{R'n'r. 7/2022 pentru
an.ﬁortizorul anticiclic BNR modlfl'carea Ordinului Bancii Nat,.lonalg a'Roman'|e| nr. 12/.2'01‘5 privind
de capital in Romania amortizorul de conservare a capitalului si amortizorul anticiclic de
capital (publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr.1187 din

12 decembrie 2022).

BNR a implementat recomandarea CNSM privind aplicarea nivelului

Recomandarea CNSM de1la sutéAaI amorti;orului anticiclicAde cqpital incepéand cu data de
nr. R/5/2025 privind 23 ogtpmbrle 20;3 prin emiterea Ordinului Bl\!R-nr. 7/2022 pentru
’ BNR modificarea Ordinului Bancii Nationale a Romaniei nr. 12/2015 privind

amortizorul anticiclic de
capital in Romania

amortizorul de conservare a capitalului si amortizorul anticiclic de
capital (publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr.1187 din
12 decembrie 2022).
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Recomandarea CNSM BNR a implemgntat recqmandarea CNfSM ‘prirj'emiterea Qrdinulu_i BNR
. nr. 1/2026 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate
nr. R/6/2025 privind N PR . ISP < S
in Romania si identificate drept alte institutii de importanta sistemica
BNR (O-SII), publicat in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr.108 din
10 februarie 2026.

amortizorul de capital
pentru alte institutii de
importanta sistemica din
Romania

*) Sectiunea ,Modul de implementare a recomandarii” cuprinde contributiile transmise de autoritatile destinatare
ale recomandarilor CNSM.

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald



Abrevieri

ABE/EBA
ACPR
AFIA
AG
ASF
AV
AWG
BCE
BCBS
BIS
BNR
BRRD
BVB
CBR
CBOE
CCoB
CCyB
CE
CEE
CERS
CET
CNSM
CRD
CRD IV

CRDV

CRD VI

CRE
CRR

Autoritatea Bancara Europeana

Autoritatea de Control Prudential si Rezolutie

Administratori de Fonduri Alternative de Investitii

Asigurari generale

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Asigurari de viata

Advisory Technical Committee

Banca Centrala Europeana

Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara

Banca Reglementelor Internationale

Banca Nationala a Romaniei

Bank Recovery and Resolution Directive

Bursa de Valori Bucuresti

Combined Buffer Requirement

Chicago Board Options Exchange

Capital Conservation Buffer

Contercyclical Capital Buffer

Comisia Europeana

Central and Eastern Europe

Comitetul European pentru Risc Sistemic

Common Equity Tier

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala

Capital Requirements Directive

Directiva 2013/36 a Parlamentului European si a Consiliului din 26
iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit si
supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de
investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a
Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE

Directiva 2019/878/UE de modificare a Directivei 2013/36/UE in

ceea ce priveste entitdtile exceptate, societatile financiare holding,
societatile financiare holding mixte, remunerarea, masurile si
competentele de supraveghere si masurile de conservare a capitalului
Directiva (UE) 2024/1619 a Parlamentului European si a Consiliului din
31 mai 2024 de modificare a Directivei 2013/36/UE in ceea ce priveste
competentele de supraveghere, sanctiunile, sucursalele din tari terte si
riscurile de mediu, sociale si de guvernanta

Commercial real estate

Capital Requirements Regulation
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CRR I

DSTI
DTI
EBITDA
EIOPA
ESG
ESMA
Eurostat
Fed

FIA
FMA
FMI
FRED
G-Sll/O-SlI
ICR

IFN
IMM
INS
IRB
ISD
LCR

LR

LTD
LTV
MCR
MF
MREL
NACE
NPL
NSFR
OPC
OPCVM
PIB
PNRR
ROE
RW
SAFE
SAl
SCR

Regulamentul nr. 2024/1623 al Parlamentului European si al
Consiliului din 31 mai 2024 de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 575/2013 in ceea ce priveste cerintele referitoare la riscul de credit,
riscul de ajustare a evaluarii creditului, riscul operational, riscul de
piata si in ceea ce priveste pragul minim privind cerintele de capital
Debt service to income

Debt to income

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
European Insurance and Occupational Pensions Authority
Environmental, Social, and Governance

European Securities Market Authority

Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

Rezerva federala

Fonduri de investitii alternative

Autoritatea de Supraveghere Financiara din Austria

Fondul Monetar International

Federal Reserve Economic Data

Global/Other Systemically Important Institutions

Interest Coverage Ratio

Institutie financiara nebancara

intreprinderi Mici si Mijlocii

Institutul National de Statistica

Internal Rating Based (abordarea bazata pe modele interne de rating)
Investitii straine directe

Liquidity coverage ratio

Leverage ratio

Loan to Deposit ratio

Loan to value

Minimum Capital Requirement

Ministerul Finantelor

Cerinte minime pentru fonduri proprii si datorii eligibile
Nomenclatorul statistic al activitatilor economice din Uniune
Credite neperformante (non-performing loans)

Net stable funding ratio

Organisme de plasament colectiv

Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare

Produs intern brut

Planul National de Redresare si Rezilienta

Rentabilitatea capitalului propriu

Ponderi de risc

Actiunea de securitate pentru Europa

Societate de administrare a investitiilor

Solvency Capital Requirements
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SEE
S

SIF
SMT
SRM
SSIF
SyRB
sSyRB
TFST
usIT

Spatiul Economic European

societati de investitii

Societati de investitii financiare

Sistemul Multilateral de Tranzactionare
Single Resolution Mechanism

Societatile de servicii de investitii financiare
Systemic Risk Buffer

Sectoral Systemic Risk Buffer

Task Force on Stress Testing

Buffer usability simulation too
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