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AAFBR este o asociație profesională fără scop lucrativ, fondată în 

ianuarie 2008.  

Încă de la înființare, AAFBR și-a propus să prezinte un punct de 

vedere profesionist cu privire la perspectivele economiei românești 

prin intermediul conferințelor cu profil financiar, comunicatelor de 

presă, a unor sondaje interne în rândul membrilor și opiniilor 

exprimate în mass-media românească. AAFBR își dorește astfel să 

ofere instrumente utile tuturor companiilor interesate de evoluțiile 

macroeconomice în cadrul proceselor interne de administrare a 

activelor și pasivelor, analiștilor care doresc un punct de reper 

pentru propriile estimări, presei care identifică provocări economice, 

mediului universitar care se orientează asupra cercetării științifice.  

O altă componentă a strategiei AAFBR este cea educațională, 

asociația noastră oferind în România trei certificări recunoscute la 

nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA), 

Certified ESG Analyst (CESGA) și Certified International 

Investment Analyst (CIIA) și programul ESG Essentials. De aceste 

studii pot beneficia toți cei interesați de o pregătire temeinică în 

activitatea lor profesională. 
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”De la modul în care comunicăm și colaborăm, 

până la modul în care cumpărăm bunuri și servicii, 

tehnologia digitală a transformat aproape fiecare 

aspect al vieții noastre economice. De unde știu 

asta? Pentru că i-am cerut și eu lui ChatGPT să 

traseze liniile de deschidere ale acestui discurs”.  

Așa își începea ministrul de Finanțe britanic, 

Jeremy Hunt, un discurs ținut la un eveniment 

Bloomberg, pe la începutul anului. Și continua, 

tocmai pentru a arăta că nu e un discurs făcut de 

mâna algoritmului: ”Cine mai are nevoie de 

politicieni când ai AI (aka artifical inteligence)?”      

E aici un umor englezesc, tipic uman, dacă vreți, la 

care încă nu a ajuns chatbot-ul. 

Pe același model, am să încep și eu tot cu o ... 

maximă – ”legile fiscale sunt complexe și deschise 

interpretării”. De unde știu asta? Pentru că așa am 

găsit într-o comunicare pe care un mare și notoriu 

grup multinațional (1) e obligat să o publice, 

mașinal, în fiecare toamnă, sub titlul de strategie 

fiscală pentru filiala din UK.  

Parcă îți vine să exclami imediat: cine mai are 

nevoie de consultanți, când ai AI!  

La drept vorbind, întreaga strategie fiscală de care 

aminteam abundă de astfel de formulări general 

valabile, încât pare, într-adevăr, făcută ... la 

mașină (eventual machine learning). E acolo însă 

o nuanță pe care o ghicești ca fiind tipic umană: ”în 

orice caz, nu este rolul echipei fiscale a grupului să 

determine modul cum ne derulăm afacerea”.  

Doar omul, cel care știe pe pielea lui ce înseamnă 

și cum acționează presiunea exercitată de aceste 

legi fiscale complexe și deschise interpretării (2), 

poate să înțeleagă nevoia unei astfel de precizări, 

adresată altor oameni, cum că afacerea lui rămâne 

un univers de funcții și riscuri, de oportunități și 

constrângeri, de roluri și aspirații, în orice caz mai 

mult decât simpla eficiență fiscală, simpla 

identificare a subvențiilor/scutirilor/excepțiilor 

disponibile pe piață.  

Or pentru a transmite acest mesaj și, eventual, 

pentru a se apăra în cazul în care mesajul său nu 

a fost corect înțeles, acel om cu o afacere va avea 

nevoie să lucreze cu un om-analist, om-auditor, 

om-evaluator și, cu voia dumneavoastră, un om-

consultant fiscal (mai ales unul care activează în 

domeniul fiscalității grupurilor multinaționale, noi 

având și dispensă oficială de la OECD că prețurile 

de transfer sunt mai degrabă o artă decât o 

știință!)   

Spunând acestea, nu am venit în fața 

dumneavoastră, dragi colegi, să vă dau vestea pe 

care o intuiați, aceea că o să avem de lucru, chiar 

și după 2030. V-aș ruga mai degrabă să luați 

cuvintele mele ca o invitație pentru a ne pregăti 

mai bine, individual, dar și împreună să lucrăm cu 

acest AI, care are toate șansele să ne facă 

profesiile și mai interesante.  

Am luat 2030 ca o bornă simbolică, adusă în 

discuție la conferința de luna trecută a 

Consultanților Fiscali Europeni (CFE), ca 

momentul în care Finlanda (gazda evenimentului), 

preconizează să-și pună în practică proiectul ca 

INVITAT ÎN ACEST NUMĂR  

ADRIAN LUCA 

Prim-vicepreședinte al Camerei Consultanților Fiscali   

 

AI, VREO IDEE DE CE VA FI PRIN 2030? 

https://www.wired-gov.net/wg/news.nsf/articles/Chancellor+Jeremy+Hunts+speech+at+Bloomberg+27012023140500?open
https://www.starbucks.co.uk/sites/starbucks-uk/files/2023-09/FY23%20SBUX%20UK%20Tax%20Strategy%20Final_20Sept2023.pdf
https://www.starbucks.co.uk/sites/starbucks-uk/files/2023-09/FY23%20SBUX%20UK%20Tax%20Strategy%20Final_20Sept2023.pdf
https://taxadviserseurope.org/event/cfe-professional-affairs-conference-2023-on-tax-adviser-2030-evolution-or-revolution-for-tax-practice-policy-and-administration/
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întregul ecosistem economic să devină o 

conexiune real-time.  

Eu, unul, sunt convins că și atunci când se va 

ajunge ca ”datele cerute de serviciile 

administrative să fie create în cursul unor rutine 

zilnice, iar distribuirea datelor în ecosistem să 

permită limitarea sau chiar abolirea nevoii de 

raportare fiscală separată”, contribuabilul tot va 

avea nevoie de asistența umană în a-și apăra 

poziția fiscală, cel puțin în cazurile complexe și 

interpretabile (care nu vor fi abolite, din păcate). O 

nevoie poate chiar mai mare decât înainte.  

Zic înainte, adică înainte ca algoritmii-

transformers, cei care învață singuri de nu știi 

până unde pot ajunge, să pună la dispoziția 

administrațiilor fiscale servicii precum (3): 

i. Răzuire internet (web scraping, dar se mai 

spune și web-crawling sau web-spider, 

imaginația nu are limite) – cercetare și 

colectare date din pagini web, din linkuri la 

linkuri, din platforme social-media sau e-

commerce, pentru a le compara automat cu 

datele disponibile deja la nivelul administrației; 

ii. Analiză de rețea (social network analysis) – 

indivizii sunt văzuți ca noduri unite prin legături 

de interese, legături analizate cantitativ și 

calitativ; 

iii. Management extern al riscului (risk-scoring) 

– previzionare riscuri de fraudă sau 

neconformare asociate unui contribuabil, riscul 

de faliment, rata de solvabilitate,   segmentând 

astfel categorii de risc și selectând 

contribuabilii potriviți unei inspecții ”umane” 

amănunțite. În același timp, algoritmul poate 

asista inspectorul în procesul de management 

intern al riscului, arătându-i care ar fi cele mai 

potrivite acțiuni de urmat față de contribuabil; 

iv. Influențarea comportamentului 

contribuabilului (nudging): adaptează limbajul 

comunicării administrație-contribuabil în funcție 

de istoricul acelui contribuabil, pe baza analizei 

comportamentale (spre exemplu, poate fi 

nevoie de o abordare specială acolo unde se 

constată o legătură între divorț și o tendință de 

tendință de neconformare fiscală); 

v. Asistență, răspuns la întrebări și 

îndrumarea automată a contribuabilului, 

urmând ca doar cazurile deosebite să le 

transfere operatorului uman; 

vi. Verificare automată a declarațiilor fiscale, le 

corectează și face propuneri de ajustare 

înainte de a fi verificate de un operator uman. 

Putem include aici și controlul procesului de 

plată a beneficiilor sociale (șomaj, alocații 

sociale) cu analiza suspiciunilor de fraudă; 

vii. Evaluare automată a activelor imobiliare 

după o grilă de zeci de factori precum 

proximitatea de școli, parcuri, grad de poluare 

etc. 

Și acesta e, desigur, doar începutul. Un început în 

care încă nu e bine delimitat domeniul în care pot/

au dreptul să se desfășoare aceste super-

instrumente, în numele luptei cu evaziunea. Spre 

exemplu, în 2020 sistemul SyRI al administrației 

fiscale olandeze a ajuns o problemă de drepturile 

omului, prin faptul că avea pur și simplu un cec in 

alb de a scotoci prin toate datele individuale; în 

2021, guvernul olandez și-a dat demisia în urma 

acuzațiilor că folosește un algoritm care este 

discriminatoriu la adresa beneficiarilor de ajutoare 

sociale și astfel dictează, în mod ilegal, returnarea 

sumelor.  

Dar, odată pornit, valul administrației AI nu mai 

poate fi oprit și el va avea nevoie să scotocească 

prin cât mai multe Big Data ale contribuabililor, să 

vadă cât mai multe supra-raportări, să citească cât 

mai multe strategii fiscale. La drept vorbind, nici nu 

mai are cum să fie oprit acest val, atâta timp cât pe 

coama lui călăresc promisiunile că  ”doar așa 

bogații vor plăti tot ce datorează, nu vom crește 

inspecțiile la cei cu venituri modeste, cei corecți nu 

mai trebuie să fie verificați inutil, în inspecții care 

nu schimbă nimic” (4).  

Cum s-ar spune, AI-ul vine cu promisiunea că, în 

schimbul datelor și supra-raportărilor, va ajuta 

oamenii să-și atingă un deziderat cât se poate de 

uman – cum să facem să ne urâm cât mai puțin 

taxele.  

 

https://taxadviserseurope.org/new_ahgency/wp-content/uploads/2023/10/Conference-Presentations.pdf
https://taxadviserseurope.org/new_ahgency/wp-content/uploads/2023/10/Conference-Presentations.pdf
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De curând, într-un apel pe care l-am intitulat chiar 

așa (5), am încercat să sensibilizăm guvernul-

transformers că, dacă e să facă reformă reală, 

atunci acesta nu poate începe decât de la sistemul 

de operare al mașinii de încasat taxe, aka 

administrația fiscală. Să (învețe) să facă conexiuni, 

să vadă ansamblul (așa cum presupune un 

parteneriat), să încerce să anticipeze că, dacă 

umbli acolo, strici un echilibru dincolo, să înțeleagă 

că orice plus vine și cu minusuri, în sfârșit, să 

priceapă că nu există prânz pe gratis.  

Nu, prin asta, nu fac o aluzie la consilierul ION, 

care se pare că încă învață să iubească mâncarea 

noastră și că România e o țară pasionantă. Dar e 

clar că e nevoie de mai mult decât de pasiune 

pentru a ajunge la acea reformă reală de care 

vorbeam.  

Ni se spune că, dacă totul va merge bine cu PNRR

-ul (și ar trebui să meargă pentru că, din câte 

înțelegem, de aceea s-a introdus, așa cum s-a 

introdus, impozitul minim pe profit) undeva prin 

ultimul trimestru 2025 am putea avea de-abia un 

sistem care să permită ca 60% din total controale 

să se facă pe bază de date, documente aflate în 

posesia Fiscului. O să fie un pas important. Dar 

când noi vom ajunge acolo, vom fi, totuși, la mai 

mult de cinci ani-distanță de ecosistemul real-time 

al finlandezilor (construit, apropos, tot cu bani de 

PNR-ul național). Finlandezi care deja sunt la 

distanțe galactice în ce privește relația de 

parteneriat administrație-contribuabil (6).  

Poate doar o misterioasă AI să ne mai idea vreo 

idee de cum am putea reduce un asemenea gap.  

Dar, mai practic, ar fi să ajustez titlul acestui 

comentariu și, eliminând virgula, să te întreb direct, 

stimate cititor, ai o propunere/ o soluție? Hai să 

vedem cum o putem promova mai bine, pentru a 

putea atinge mai repede acest deziderat al 

transformării administrației, în numele cooperării 

pentru conformare fiscală?  

Cum spuneam, mai mult decât o întrebare, luați 

aceasta și ca o invitație la dialog, cel puțin inter-

bresle, analiști financiari și consultanți fiscali, 

pentru a pregăti necesara schimbare pentru toate 

părțile interesate, atât pentru noi, ca furnizori de 

servicii, cât și pentru clienții noștri și … 

administrația noastră!  

Note: 

(1) Dincolo de notorietatea în sine a produsului, 

putem vorbi și de o notorietate la nivelul 

fiscalității internaționale, unul din cazurile 

invocate pentru nevoia de schimbare a regulilor 

jocului. Veți înțelege mai bine cheia de 

interpretare a strategiei fiscale a grupului, 

văzând acest scurt video realizat la începuturile 

BEPS (aici, video TPS 2014) 

(2) O dovadă a complexului de reglementări fluide 

în care trebuie să navigheze marii contribuabili 

este chiar obligativitatea de a publica pe site o 

strategie fiscală. Formal, contribuabilul trebuie 

să atingă aspecte precum gestionarea riscurilor 

fiscale în UK, atitudinea companiei față de 

planificarea/optimizare fiscală, nivelul de risc 

fiscal pe care compania e dispusă să-l accepte 

în UK, plus, evident, alte informații relevante. 

Așa cum e de așteptat, fiecare companie își 

compune o strategie după propria imaginație, 

căutând să fie cât mai atractivă pentru publicul 

larg și cât mai … puțin atractivă pentru 

eventuali algoritmi care caută nod în papură 

prin analiza comportamentală. Ca să nu mai 

spunem că strategia publică nu te absolvă, în 

UK, de raportul dat prin CbCR (raportarea țară 

cu țară), obligație care rămâne încă de dinainte 

de Brexit.  

(3) Exemplele sunt preluate dintr-o analiză 

realizată de Universitatea din Antwerp (Anvers -

Belgia) și care urmărește sistemele de machine 

learning utilizate de administrațiile fiscale din 

statele UE. Prin machine learning se înțeleg 

acei algoritmi care nu sunt programați cu reguli 

predefinite de a transforma intrările în ieșiri, ci 

mai degrabă învață în mod autonom aceste 

reguli prin analizarea datelor istorice. România 

este printre puținele state pentru care nu există 

încă date publice referitoare la utilizarea unor 

asemenea sisteme.  

(4) Citate din comunicatul IRS din septembrie 2023 

(5) Apelul CCF ”Cum să urâm un pic mai puțin 

taxele - Câteva propuneri de deblocare 

(urgentă) a cooperării pentru conformare 

fiscală”, august 2023. Autori Dan Manolescu, 

https://ion.gov.ro/
https://ion.gov.ro/
https://www.youtube.com/watch?v=CTLPy4kQ55Q
https://www.uantwerpen.be/en/projects/aitax/
https://www.uantwerpen.be/en/projects/aitax/
https://www.irs.gov/newsroom/irs-announces-sweeping-effort-to-restore-fairness-to-tax-system-with-inflation-reduction-act-funding-new-compliance-efforts
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
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președinte, și Adrian Luca, vicepreședinte 

(6) Faptul că spre exemplu, s-a ajuns ca asistentul 

virtual Virtanen să rezolve singur 81,9% din 

cerințele contribuabililor pe platforma MyTax nu 

e, desigur, doar meritul inginerilor, ci și al 

funcționarilor/al statului care a putut livra ghiduri 

procedurale clare, de să înțeleagă și chatbot-ul.  

 
Biografie Adrian LUCA 

Adrian LUCA este unul din primii specialiști din România în domeniul prețurilor de transfer, participant la 
introducerea în legislația națională a standardelor OCDE în materie. Este prim-vicepreședinte al Camerei 
Consultanților Fiscali și unul dintre cei cinci membri propuși de România în Comisia europeană de arbitraj 
pentru eliminarea dublei impuneri în relația dintre părțile afiliate.  

Îi place însă să se recomande mai ales prin calitățile de ”antreprenor în fiscalitate”. A înființat în 2009 
Transfer Pricing Services, astăzi unul din primii jucători indendenți pe piața de consultanță fiscală din 
România și din regiune. TPS a devenit, în timp, Thinking Practical Solutions, furnizor de soluții integrate 
personalizate, de la protecție până la reacție fiscală. A dezvoltat TPSoft.ro, prima bază de date destinată 
analizelor de benchmarking, precum și proiecte pentru automatizarea proceselor interne și de raportare 
ale companiilor (vezi dac6.eu).  

În datoria de antreprenor integrează și partea de comunicare susținută pe platformele publice 
(hotnews.ro/contributors.ro, pe zf.ro) în care explică, într-o manieră accesibilă, tendințele fiscalității 
europene/internaționale și implicațiile asupra economiei reale.  

Prin implicarea în CCF dorește să fie, alături de comunitatea consultanților, un promotor activ al 
conceptului de Cooperare pentru Conformare Fiscală, în spiritul unui parteneriat real administrație-
contribuabil.  
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I. Prezentarea AAFBR 

1. Misiune, viziune, program 

board AAFBR 
Asociația Analiștilor Financiar-Bancari din 

România (AAFBR) a fost înființată în anul 2008 la 

inițiativa celor 4 membri fondatori: Lucian Anghel, 

Radu  Crăciun, Ionuț Dumitru și Florian Libocor. 

De atunci, Asociația a progresat sub îndrumarea  

acestora, precum și datorită aportului membrilor 

care s-au implicat în proiectele asociației, 

ajungând să reunească în prezent peste 100 de 

membri - analiști și manageri din diverse ramuri 

ale spectrului financiar: macroeconomie, strategie,  

sector  bancar, fonduri de pensii și de investiții,  

societăți de asigurări, piață de capital, comunicare 

financiară și relații cu investitorii etc.  

AAFBR este membră a EFFAS (The European  

Federation of Financial Analysts Societies), o       

federație ce cuprinde 14 de societăți naționale din 

domeniul investițiilor din Europa și a ACIIA 

(Association of Certified International Investment 

Analysts), o organizație de tip umbrelă înființată în 

anul 2000 pentru asociațiile naționale și regionale 

de profesioniști în domeniul investițiilor.  

Prin activitatea desfășurată de către membrii săi, 

AAFBR își propune următoarele obiective:  

• să prezinte un punct de vedere obiectiv și              

profesionist cu privire la perspectivele economiei 

românești și pe plan internațional: prin intermediul 

conferințelor cu profil financiar, comunicatelor de 

presă publicate ca urmare a unor sondaje interne 

în rândul membrilor asociației și opiniilor 

exprimate newsletter și în mass-media; 

• să ofere instrumente și opinii utile către:              

companiile interesate de evoluțiile                               

macroeconomice în cadrul proceselor interne de 

administrare a activelor și pasivelor, analiștilor 

care doresc un punct de reper pentru propriile 

estimări, presei care identifică provocări 

economice în  prezent și propune soluții pentru 

viitor, mediului  universitar care se orientează 

asupra cercetării  științifice în domeniul financiar; 

• să aibă un rol important în societate prin             

desfășurarea sau promovarea unor programe de 

perfecționare în domeniul financiar-bancar. Astfel, 

AAFBR oferă în România 3 certificări recunoscute 

pe plan internațional: CEFA-Certificatul European 

pentru Analist Financiar,  CIIA- Certificatul                  

Internațional pentru Analist de Investiții, CESGA –   

Certificatul pentru Analist ESG (En: 

Environmental, Social, Governance) si programul 

ESG Essentials. 

În vederea realizării obiectivelor sale, AAFBR a 

dezvoltat o serie de parteneriate strategice,          

respectiv cu Institutul Bancar Român (IBR),            

Asociația Națională a Evaluatorilor Autorizați din 

România (ANEVAR), Academia de Studii                  

Economice (ASE), ENVISIA Business School și 

Institutul de Studii Financiare (ISF). De asemenea, 

AAFBR a  organizat diverse evenimente împreună 

cu Bursa de Valori București, Asociația CFA 

România și Asociația Trezorierilor din România 

(ATR).  

Pentru a cunoaște mai multe detalii despre             

activitatea echipei noastre, va invitam să 

parcurgeți proiectele prezentate în newsletter-ul 

nostru, dar și pe site-ul AAFBR. 

 

Cu stimă,  

Daniela ROPOTĂ, CIIA, CESGA 

Președinte AAFBR 
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2. Proiecte desfășurate de 

AAFBR 

Cursul european „ESG Essentials” 

ajunge și în România 

Asociația Analiștilor Financiar-Bancari din 

România (AAFBR) în parteneriat cu Institutul 

de Studii Financiare (ISF) a lansat în România 

pe 27.03.2023 programul ESG Essentials, 

acesta fiind conceput pentru a facilita înțelegerea           

conceptelor fundamentale în ceea ce privește            

tendințele în cadrul tematicilor de mediu, sociale și 

de guvernanță corporativă (En: Environmental,         

Social, and Corporate Governance, cunoscut sub 

acronimul ESG). 

ESG Essentials a fost conceput de către Federația 

Europeană a Analiștilor Financiari (En: European 

Federation of Financial Analysts Societies,           

cunoscut cu acronimul EFFAS) și reprezintă            

contribuția unor specialiști cu reputație în 

domeniul financiar din diferite țări europene. 

Programul este apreciat de către cei mai 

angajatori la nivel  european, în special din 

domeniul financiar. 

Programul EFFAS ESG Essentials abordează           

tendințele în materie de sustenabilitate și                  

importanța acestora pentru companii, inclusiv din 

perspectiva cadrului de reglementare actual la            

nivelul Uniunii Europene. Cursul face referință și la 

criteriile pe   care un produs financiar trebuie să le 

îndeplinească pentru a putea fi clasificat ca fiind 

aliniat la conceptul ESG. De asemenea, sunt          

abordate strategiile de investiții din perspectiva          

criteriilor ESG, dar și modalitățile în care un client 

poate fi consiliat cu privire la luarea de decizii de 

investiții în instrumente financiare aliniate la 

conceptul ESG. 

ESG Essentials este un program de bază în           

domeniul ESG, structurat în cinci module și 

include două studii de caz. Unul dintre ele 

abordează tematica ESG din perspectiva unui 

produs, iar celălalt din cea a unei firme. 

Daniela Ropota, CIIA, CESGA Președinte 

AAFBR: 

„Aspectele ESG se reflectă la 

nivelul întregii companii și este 

nevoie de o înțelegere a           

acestora pe toate nivelurile  

pentru o bună colaborare și          

implementare. Programul ESG 

Essentials are rolul de a oferi o 

imagine de ansamblu asupra tendințelor în ESG 

pentru diverși specialiști precum analiști financiari, 

planificatori financiari, consultanți, auditori, 

furnizori de informații financiare, specialiști în 

relații cu investitorii, manageri și avocați. Prin 

integrarea ESG în cadrul analizei unei companii 

se asigură astfel o relaționare eficientă și 

responsabilă a companiei cu toate părțile 

implicate. Programul se bucură de      

recunoaștere internațională și poate fi accesat în 

România la un discount semnificativ față de prețul 

standard la nivel european, această facilitate fiind 

acordată prin considerarea puterii de cumpărare 

mai reduse pe plan local.” 

Marian Siminică, Director Executiv ISF 

”Organizarea în România a 

programului de formare          

profesională ESG Essentials, 

prin care sunt aprofundate  

cunoștințele despre factorii de 

mediu, sociali și de guvernanță 

corporativă, reprezintă o           

oportunitate pentru toți cei interesați de                    

implementarea noilor principii în organizațiile în      

care activează. Sunt create astfel premisele 

pentru alinierea practicilor naționale la tendințele                 

manifestate la nivel european, în ceea ce privește 

implementarea factorilor ESG. Parteneriatul                 

încheiat cu AAFBR pentru oferirea unui program 

de instruire armonizat la nivel internațional ne                 

onorează și am  convingerea că va contribui la 

creșterea gradului de profesionalizare a celor            

implicați în acest proces”. 
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Dr Jesus Zaballos, Președinte EFFAS 

„De ani de zile, EFFAS a avut 

o poziție puternică în 

dezvoltarea standardelor de 

raportare a                   

extrafinanciarelor. Îmi 

amintesc o lucrare de la 

începutul anului 1994, intitulată 

„Raportare și  dezvăluiri de 

mediu”, publicată de Comisia de Contabilitate a 

EFFAS, astăzi Comisia de Raportare Financiară. 

În această lucrare istorică, Javier de Frutos, 

Kaspar Müller, Klaus-Ulrich și   Hugo Haarbosch 

au abordat care erau problemele cu care analiștii 

financiari trebuiau să se confrunte atunci când 

lucrau cu probleme de mediu și au explorat modul 

în care acest subiect se referă la companii. De 

asemenea, s-a discutat despre stabilirea 

standardelor de contabilitate de mediu și despre 

modul în care informații suplimentare ar  trebui 

furnizate analiștilor financiari pentru a lua  decizii 

de investiții. Toate acestea înainte ca ESG să fie 

numit ESG. Așadar, EFFAS poate fi mândru că 

este un pionier, cu un istoric care datează de la 

începutul anilor 90. 

În octombrie 2007 a fost înființată Comisia EFFAS 

pentru ESG (CESG) cu obiectivul de a facilita    

integrarea aspectelor netradiționale ale                       

performanței corporative în domeniul ESG în          

procesele de investiții. Din 2009, EFFAS a sprijinit 

integrarea indicatorilor non-financiari și a eticii în 

deciziile de investiții și a promovat managementul 

cu rigoare și profesionalism. În 2010, EFFAS a  

publicat primii KPI-uri ESG. Anul 2014 a marcat 

lansarea programului CESGA și șapte ani și             

urmând să-și continue angajamentul de a                  

impulsiona integrarea informațiilor extra-financiare 

în metodele clasice de investiții. În calitate de          

pionier în furnizarea de formare structurată privind 

ESG, EFFAS și-a lansat programul ESG              

Essentials® 2021. 

Conform Regulamentului (UE) 2019/2088 (SFDR), 

începând cu 10 martie 2021, participanții de pe 

piețele financiare și consilierii financiari trebuiau 

să raporteze cu privire la integrarea riscurilor de           

sustenabilitate și analiza incidențelor adverse           

privind sustenabilitatea în procesele lor și să             

furnizeze informații despre sustenabilitatea            

produselor financiare. Pentru consiliere adecvată 

și transparență în aceste aspecte, este esențial ca 

participanții de pe piețele financiare, consilierii și 

furnizorii de informații să aibă cunoștințe de bază 

despre ESG. 

ESG Essentials® este alegerea profesioniștilor din 

domeniul financiar care doresc să avanseze și să 

înțeleagă mega tendințele globale și să se doteze 

cu cunoștințele necesare pentru a naviga într-un 

peisaj de reglementare în evoluție, pentru a          

demonstra că au dobândit o înțelegere a               

fundamentelor ESG pentru a-și completa                     

cunoștințele profesionale, în conformitate cu            

cerințele de reglementare. 

În timpul anului său pilot în Spania și Germania, 

EFFAS ESG Essentials a depășit 1.000 de             

deținători de titluri. Prin urmare, avem încredere în 

succesul ESG Essentials pe piața românească  

lansat de Societatea noastră membră AAFBR.” 

În timpul anului său pilot în Spania și              

Germania, EFFAS ESG Essentials a depășit 

1.000 de deținători de titluri. Prin urmare, 

avem încredere în succesul ESG Essentials 

pe piața românească lansat de Societatea 

noastră membră AAFBR.” 

Federația Europeană a Societăților de Analisti 

Financiari (EFFAS) va acorda diploma ESG 

Essentials candidaților care promovează            

examenul după parcurgerea întregului              

program de studiu. 

Costul standard al programului la nivel                

european este de 607 EUR (510 euro + TVA/

candidat). În România, acesta poate fi însă  

accesat la un discount important, ținând           

seama de puterea  de cumpărare mai redusă. 

Astfel, costul programului în România este de 

547 EUR euro/candidat. 
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Parteneriate AAFBR 

3.1. Program de pregătire CEFA în            

parteneriat cu IBR 

Certified European Financial Analyst 

Diploma (CEFA) – standardul european de 

competenţă profesională pentru analiştii 

financiari 

În baza parteneriatului dintre Asociația Analiştilor 

Financiar-Bancari din România (AAFBR) şi 

Institutul Bancar Român (IBR), în anul 2014 au 

fost lansate cursurile de pregătire pentru 

susţinerea examenului în vederea obţinerii CEFA 

Diploma – Certified European Financial Analyst 

Diploma, lansată în urmă cu 30 de ani pentru 

pregătire în domeniul financiar la nivel 

internațional.  

Pe plan european, certificarea CEFA este oferită 

de The European Federation of the Financial 

Analysts Societies (EFFAS). Federația europeană 

este reprezentată în România de către AAFBR, 

care pune la dispoziţie structura de examinare și 

alocă lectorii pentru cursuri, aceștia fiind experţi cu 

reputaţie şi practică profesională în segmentele 

acoperite de cursuri. 

În baza experienței în livrarea cu succes a 

cursurilor de pregătire pentru susținerea 

examenelor în vederea obținerii celor două 

certificări profesionale, IBR oferă cadrul de 

procedură şi organizatoric necesar asigurării 

standardelor de calitate educaționala cerute de 

EFFAS. Certificarea profesională a devenit o 

alternativă de pregătire preferată la programele 

MBA/EMBA, fiind mai aplicată și conectată mai 

mult cu partea profesională, oferind un set de 

cunoștințe, abilitați și competențe relevante pentru 

o anumită profesie, asigurând deținătorilor un 

avantaj profesional competitiv foarte apreciat de 

angajatori.  

Diploma CEFA este recomandată în special 

pentru persoanele care activează în analiză 

financiară, trezorerie, corporate finance, private & 

investment banking, fonduri de investiții, fonduri 

de pensii, asigurări de viaţă, wealth management, 

private equity, reglementare şi supraveghere a 

sectoarelor menţionate și oricărui profesionist care 

doreşte să exceleze în domeniul analizei și 

investiţiilor şi să-şi certifice calificarea şi 

experienţa profesională conform standardelor 

internaționale.  

 

Structură cursuri și examene: 

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR oferă 

avantajul combinării tutoriatului din partea         

lectorilor cu studiu individual (blended 

learning). Cursurile se desfășoară vineri după – 

amiază şi sâmbătă – în total 16 zile de cursuri, 

desfășurate online în prezent. 

Programul CEFA cuprinde 3 examene                      

internaționale și 1 examen național ce cuprinde 

noțiuni specifice cadrului economico-fiscal din            

România și noțiuni de etică, obiectivul acestor           

programe fiind acela de acoperi atât un standard 

ridicat de pregătire în domeniul financiar la nivel 

internațional, cât și cunoașterea reglementărilor la 

nivel local. 

Examenele internaționale pot fi susținute de doua 

ori pe an și acoperă următoarele materii: analiză 

financiară, finanțe corporative, evaluarea              

companiei, economie, management portofoliu,     

obligațiuni și derivate. 
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Avantajele participării la cursurile de pregătire 

pentru diploma CEFA organizate de AAFBR & 

IBR sunt următoarele:  

• un pachet de training aplicat, livrat de lectori 

care fac parte din elita profesioniștilor în           

industria serviciilor financiare; 

• orarul cursurilor adaptat programului de 

lucru al cursanților; 

• curricula acoperă toate segmentele                

importante în domeniul financiar; 

• un avantaj competitiv important la susținerea 

examenelor față de studiul individual integral 

şi un excelent raport calitate – preț. 

Diploma CEFA atestă recunoașterea la nivel            

internațional a competențelor profesionale            

necesare în portofoliul unui analist financiar 

de top. Competentele obținute prin finalizarea cu           

succes a programului de studiu pot fi fructificate în 

bănci, piața de capital, asigurări, corporații,                

autorități de reglementare etc.  

Actualitatea tematicii programului de pregătire şi 

utilitatea acestuia în practică profesională este          

demonstrată fie prin beneficiile aferente deținerii 

unei certificări profesionale de prestigiu pentru cei 

care parcurg întreg programul, fie prin ultra-

specializare într-un anumit domeniu, pentru 

cei care optează doar pentru participarea la 

unul sau la câteva module din cadrul 

programului.   

O nouă serie a programului de pregătire CEFA 

a fost lansată în iunie 2023, iar următoarea 

serie va începe în martie 2024. Alătură-te elitei 

analiştilor financiar-bancari! În această                    

perioadă cursurile se vor desfășura în format 

online, pe platforma ZOOM. 

Cei interesați doar de o anumită tematică               

specializată din cadrul programului, dar şi cei care 

doresc să cunoască mai în detaliu certificările şi  

modul în care acestea se desfășoară, prin                 

participarea efectivă şi activă la o sesiune de curs, 

au posibilitatea să se înscrie, exclusiv, doar la 

anumite module tematice.  

Mai multe informații despre certificările CEFA pot 

fi găsite pe site-urile IBR, AAFBR și EFFAS : 

https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-

financial-analyst-cefa-diploma-program/ 

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/ 

https://effas.net/ 

Date de contact pentru cei care doresc să      

urmeze cursurile aferente programelor CEFA 

în România: : Emilia Frunză – Training 

Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: 

+40748.886.834 

 

Institutul Bancar Român 

3.2. Testimonial CEFA 

Adela Maria POPA, CEFA, BRD 

"Deși lucram în domeniul 
bancar de mult timp, am simțit 
nevoia de actualizare/ 
reamintire/           consolidare a  
conceptelor de bază și mai ales 
de o modalitate de a le studia 
prin prisma unor cazuri 
concrete, cu aplicație practică. 

Am început să caut unul dintre programele de 
master al universităților, dar toate se concentrau 
doar pe o zona specifică. Am aflat de programul 
CEFA și am decis îl urmez din 2019 pentru că l-
am considerat un standard  pentru zona de 
analiza financiară. Primul examen susținut a fost 
în aprilie 2019 și l-am considerat un test în  
contextul în care deși utilizăm conceptele zi de zi, 
timpul dedicat studiului pe modelul de examen a 
fost scurt (am învățat pe de rost toate formulele, 
abia ulterior am aflat ca este permis cu lista de    
formule). Am trecut acest examen în sesiunea din 
toamnă. A urmat perioada pandemiei, cu concedii 
incluzând multe ore de învățat, caiete cu scheme 
și rezolvări de probleme,  dar și cu satisfacția unor 
examene luate. Am convingerea că a meritat 
efortul făcut pentru obținerea acestei certificări și 
îmi va fi de folos pe viitor.” 

 

https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/
https://effas.net/
mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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3.3. Webinar suport pentru certificarea 

internațională Certified ESG Analyst—

CESGA  

Factorii ESG (Environmental, Social and          

Governance) conduc la o modificare pe termen 

lung a lumii investițiilor, pornind de la                         

conștientizarea importanței schimbărilor climatice 

și sociale și a necesității adaptării la acestea. Un 

rol major îl dețin pachetele legislative 

implementate în majoritatea jurisdicțiilor, 

remarcându-se coerența reglementărilor europene 

în domeniul clasificării unitare a activităților 

sustenabile și al transparenței informațiilor privind 

durabilitatea în serviciile financiare.  

Programul CESGA –Certified ESG Analyst, oferit 

de către EFFAS (European Federation of 

Financial Analyst  Societies), reprezintă o 

certificare flexibilă, utilă  tuturor celor care 

activează în domeniul  financiar, care doresc sa 

se pregătească în privința cerințelor ESG la nivel 

internațional. În România, CESGA   este  

organizat prin intermediul Asociației Analiștilor 

Financiar-Bancari (AAFBR), membră  EFFAS.      

CONŢINUTUL WEBINARULUI 

Temele abordate în cadrul webinarului vor fi: 

•stadiul integrării factorilor ESG în adoptarea 

investițiilor 

•clasele de active adecvate investiților                   

sustenabile 

•integrarea ESG în analiza și evaluarea          

investițiilor 

•studiu de caz - componentă cu o pondere 

semnificativă în rezultatul final al examenului 

CESGA.  

Programul CESGA, oferit de către AAFBR şi IBR 
include un webinar live de 4 ore, care îi va 
sprijini pe candidaţi în pregătirea pentru examen, 
facilitând parcurgerea materialelor de studiu de pe 
platforma EFFAS, necesare obţinerii certificării. 

LECTOR: Cosmin PAUNESCU, care are o          

experiență de peste 20 de ani în piața de capital. 

Din iunie 2021 deține certificarea CESGA® 

(Certified ESG Analyst), fiind unul din top 

performerii la nivel internațional. 

Materialele de studiu şi examenul sunt în limba  
engleză. Pregătirea examenului presupune        
alocarea a circa 150 de ore de studiu individual. 
EFFAS organizează examene CESGA de patru 
ori pe an (martie, iunie, septembrie, decembrie). 

TARIF STANDARD  1.450 euro/participant          
(nu se aplică TVA) 

TARIF SPECIAL EARLY-BIRD: 1.350 euro/
participant  

Tariful este final şi include: 6 luni acces la platfor-
ma de materiale de pregătire EFFAS, participarea 
la webinar şi înscrierea la examen (taxa de exa-
men). 

Pentru detalii şi înscriere, vă rugăm să ne          

contactaţi:  

Emilia Frunză, Training Manager, IBR  

0748886834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro  

3.4. Testimonial CESGA 

Tudor Paul BADESCU, CESGA—Consultant 
sustenabilitate PwC Romania 

"Certificarea CESGA oferă o experiența de studiu 

completă, care, în cazul meu, a structurat foarte 

bine informațiile relativ dispersate pe care le 

aveam deja despre factorii de mediu, social și 

guvernanță (ESG). Aceasta vine la pachet și cu o 

dimensiune foarte practică, prin tehnicile și 

instrumentele de analiză predate, aplicabile 

inclusiv în rutina zilnică de lucru. CESGA este o 

certificare perfectă pentru profesioniștii din 

industria financiară, în contextul tendințelor 

globale actuale și al nevoii urgente de dezvoltare 

a cunoștințelor legate de ESG.   
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II.Mediul                

macroeconomic, sectorul 

financiar-bancar și 

mediul de afaceri 

 

1. Taxa pe cifra de afaceri a băncilor: 

un impact semnificativ asupra 

băncilor mici și medii, cu potențiale 

efecte negative asupra creditării pe 

termen mediu 
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În contextul aprobării de către Parlamentul României 

a Legii privind unele măsuri fiscal bugetare pentru 

asigurarea sustenabilității financiare a României pe 

termen lung („Legea”), și respingerii de către Curtea 

Constituțională a obiecțiilor de neconstituționalitate, 

lege care include ca măsură fiscală și o nouă taxă 

de natură a impozita veniturile băncilor, suplimentar 

față de impozitul pe profit, am efectuat o analiză de 

impact detaliată în cele ce urmează. Taxa pe cifra 

de afaceri a băncilor („Taxa CA”) a fost stabilită la 

nivelul de 2% pentru anii 2024 și 2025 și 1% 

începând cu anul 2026, aplicându-se la cifra de 

afaceri a băncilor, cu o formulă specifică de calcul. 

Patria Bank a efectuat o analiză de impact pe baza 

situațiilor financiare anuale pentru anul 2022 ale 

băncilor din Romania, așa cum au fost ele publicate 

de acestea. Analiza relevă impactul semnificativ 

diferit la nivelul băncilor, în funcție de mărimea lor, 

analizată în baza cotei de piață (calculată ca Total 

active bancă / Total active ale sistemului bancar), pe 

intervalele: bănci mari (cu cota de piață peste 5%), 

bănci medii (cu cota de piață între 1% și 5%) și 

bănci mici (cu cota de piață sub 1%).  

O concluzie importantă a acestei analize este că 

Legea are un impact negativ major asupra 

profitabilității băncilor mici. În funcție de dimensiunea 

băncii, impactul Taxei CA poate deveni unul de 

magnitudine semnificativă. Astfel, dacă valoarea 

taxei raportată la capitaluri are valori relativ 

apropiate pentru cele trei categorii de bănci, 

valoarea aceleiași taxe raportată la profitul net anual 

variază semnificativ, între 5% și 60%, putând 

deteriora major profitabiltatea și performanța unora 

dintre bănci; iar acest impact poate afecta nivelul de 

intermediere financiară din economie, aflat oricum la 

cote reduse. 

Dacă în medie pentru băncile mari Taxa CA implică 

o reducere cu 6,8% a profitului net anual, pentru 

băncile medii aceasta pierdere crește de peste 2,5 

ori, ajungând la 17%, iar pentru băncile mici Taxa 

CA aduce în medie o reducere de profit de 44%, 

aproape înjumătățind profitul acestora.  

Astfel, prin această taxă suplimentară la nivelul 

sectorului bancar, se adâncesc diferențele de 

performanță a băncilor medii și mici, în defavoarea 

acestora și în favoarea băncilor mari, creându-se 

mai departe premisele pentru afectarea negativă a 

apetitului acestora de a dezvolta activitatea de 

creditare, afectând astfel negativ o serie de 

segmente de clientelă economică ce activează în 

diverse nișe ale pieței. 

Analiza de impact pe baza situațiilor financiare 

anuale pentru anul 2022 ale băncilor, așa cum au 

fost ele publicate, s-a efectuat la nivel agregat al 

informațiilor financiare pe cele trei categorii de 

mărime analizate în baza cotei de piață: bănci mari, 

bănci medii și bănci mici. Tabelul de mai jos 

reprezintă analiza efectuată privind performanța 

financiară și impactul noii taxe pe cifra de afaceri 

asupra băncilor care își desfășoară activitatea în 

Romania (cifrele reprezintă valori agregate pe 

fiecare categorie de mărime, respectiv pe întregul 

sistem bancar): 
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Sursa: Analiză în baza rapoartelor anuale ale băncilor la 31 decembrie 

2022, acoperind peste 95% total active ale sistemului bancar din 

România. 

Câteva concluzii de radiografiere a performanței 

sistemului bancar sunt prezentate în cele ce 

urmează: 

1. Băncile mari, cu peste 5% cotă de piață (top 7 

bănci), raportează rezultate semnificativ 

îmbunătățite față de celelalte 2 categorii și media 

sistemului, astfel: 

• Ele reprezintă 80% în total active ale sistemului 

bancar și aproximativ 80% din total cifră de 

afaceri, dar raportează peste 91% din total 

profituri ale băncilor; 

• Randamentele activelor și ale capitalurilor 

băncilor din această categorie sunt mai muldecât 

duble față de celelalte categorii; 

• Raportul cost/venituri este unul dintre elementele 

principale de diferențiere pentru o profitabilitate 

îmbunătățită a acestui segment: de la 48% în 

această categorie, raportul crește la 70% pentru 

băncile medii și trece la unul supraunitar în 

eșalonul băncilor mici (109%); este bine 

cunoscut faptul că o mare parte a acestor 

indicatori se datorează eficienței sporite a 

băncilor mari, precum și ponderii mai reduse a 

costurilor fixe (implicând aici, în principal, 

costurile de reglementare) în total costuri; 

2.  Raportându-ne la cifra de afaceri a sistemului 

bancar în anul 2022, Taxa pe Cifra de Afaceri (“Taxa 

CA”) estimată totalizează 755 milioane lei. 

În funcție de dimensiunea băncii, impactul Taxei CA 

poate deveni unul de magnitudine semnificativă. 

Astfel, dacă din punct de vedere al procentului din 

capitaluri, impactul este unul relativ apropiat pentru 

cele trei categorii de bănci, din punct de vedere al 

procentului din profitul net anual acesta variază între 

5% și 60%, putând deteriora major profitabiltatea și 

performanța unora dintre bănci. Dacă în medie, 

pentru băncile mari, Taxa CA implică o reducere cu 

6,8% a profitului net anual, pentru băncile medii 

această pierdere crește de peste 2,5 ori, ajungând la 

17%, iar pentru băncile mici Taxa CA aduce în 

medie o reducere a profitului de 44%, aproape 

înjumătățind profitul acestora. 



NEWSLETTER AAFBR NR. 22 

 15 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 15 

Astfel, prin această taxă suplimentară se adâncesc 

diferențele de performanță a băncilor medii și mici în 

defavoarea acestora și în favoarea băncilor mari.  

Asumând un nivel constant al ratei de adecvare a 

capitalurilor proprii de la un an la altul, putem estima 

două  scenarii: fie la nivelul sistemului vă exista într-

adevăr o potențială scădere a intermedierii 

financiare – cuantificând efectul de multiplicare al 

costului de oportunitate al profiturilor capitalizate 

pierdute (1,2%) cu un factor de 5, sistemul bancar 

pierzând oportunitatea creșterii intermedierii 

financiare – estimate ca potențial pierdut de creștere 

a soldului de credite acordate clientelei cu 1% de la 

un an la altul (3,7 miliarde lei); fie, pentru a asigura 

în continuare creșterea intermedierii financiare dar și 

pentru a menține nivelul ratei de adecvare a 

capitalurilor proprii, băncile vor trebui să se 

recapitalizeze, prin atragerea acestor capitaluri de la 

acționari sau din piață (sub forma altor instrumente 

de Tier 1 sau de Tier 2), aspect tot mai dificil în piață 

în acest moment, când costul capitalului este unul 

foarte ridicat.  

Considerăm însă că cel mai important impact este 

asupra modelului de afaceri al băncilor medii și mici, 

care vor avea mai multe opțiuni strategice pentru a 

neutraliza impactul taxei CA asupra profitabilitatii și 

performanței, în vederea asigurării în continuare a 

unor produse și servicii competitive în piețele în care 

operează și băncile mari: 

• Reducerea activității de creditare, decizie care 

însă va afecta negativ mai ales clientela 

potențială, de cele mai multe ori clienți din 

anumite nișe de piață (microcompanii, ferme 

agricole mici, etc); în general băncile medii și 

mici se adresează unor nișe de piață care sunt 

mai puțin atractive pentru băncile universale 

mari, adresând nevoie de produse și servicii 

financiare către clientela exclusă sau parțial 

exclusă de la aceste servicii; în aceste condiții 

de limitare a capacității de creditare a băncilor 

medii și mici, considerăm că inclusiv aceste 

segmente de agenți economici mici și medii, 

operând în diverse sectoare (agricultură, comerț, 

servicii), vor avea de suferit prin limitarea 

accesului la creditare; 

• Reducerea dobânzilor la depozite, în condițiile 

în care costul de finanțare este aproape dublu 

pentru băncile mici/medii vs. băncile mari, o 

reducere a acestor dobânzi va avea un impact 

negativ asupra clienților (economiile lor vor fi 

remunerate mai puțin) dar va genera și riscuri 

asupra activității bancare, de a pierde surse de 

finanțare pentru activitatea de creditare; 

• Creșterea marjelor la credite, însă cu 

posibilități limitate și generând un impact negativ 

asupra clienților, dar și riscuri asupra activității 

de creditare, de a pierde potențialul de atragere 

de noi clienți și de creștere a bilanțului; 

• Reducerile costurilor operaționale, însă cu 

posibilități limitate, având în vedere competiția 

pentru resurse și stadiul pieței muncii, precum și 

presiunile inflaționiste asupra costurilor bunurilor 

și serviciilor, precum și creșterea continuă a 

complexității cadrului de reglementare la nivel 

european și local, care atrage după sine presiuni 

de creștere a costurilor. 

Toate elementele prezentate în analiza de mai sus 

constituie argumente pentru o legiferare diferențiată 

a Taxei CA în funcție de dimensiunea băncilor, 

pentru a încuraja un mediu concurențial sănătos și a 

stimula în continuare activitatea de creditare a 

băncilor în vederea susținerii creșterii economice și 

implicit creșterii gradului de intermediere financiară 

(calculate ca raport Total Credite/Total PIB) la nivel 

național, aflat oricum la cel mai scăzut nivel din 

Uniunea Europeană la final de 2022: 25,8% în 

România față de 42,8%-55,6% în Polonia, Bulgaria, 

Cehia și 88,8% în Uniunea Europeană.  

În forma actuală, Taxa CA penalizează în mod 

nejustificat băncile mici, în cea mai mare măsură, și 

băncile medii, într-o anumită măsură, în comparație 

cu băncile mari, afectând accesul la produse 

bancare al unor segmente de clienți importante 

pentru România, ca de exemplu microîntreprinderile.  

Astfel, considerăm că o abordare modificată, în 

sensul eliminării Taxei pe Cifra de Afaceri sau 

reducerii ei semnificative pentru băncile mici, cu o 

cotă de piață de sub 1% în funcție de Total Active, 

ar fi una benefică în vederea diminuării impactului 

negativ semnificativ pe care nivelul de 2% l-ar avea 

asupra intermedierii financiare în Romania și al 

nivelului activității de creditare în perioada de 

aplicare. 

Autor: Daniela ILIESCU, membru CA Patria Bank   
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2. Măsurile fiscale vor încetini sau nu 

creșterea economică? O analiză rece 

și nepărtinitoare. 
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Recent, guvernul a anunțat o serie de măsuri fiscale 

menite să reducă deficitul bugetar, și-așa destul de 

mare, și să crească veniturile bugetului de stat. Cu 

toate aceste măsuri, deficitul bugetar este așteptat să 

ajungă în jurul valorii de 5,5% din PIB, peste nivelul 

prognozat la începutul acestui an. La finalul lunii 

August 2023 deficitul bugetar înregistra 2,65% din 

PIB, prin creșterea accelerată a veniturilor și ținerii 

sub control a cheltuielilor. În condițiile în care 

cheltuielile materiale și cele salariale nu vor fi ținute 

sub control pentru o perioadă suficient de mare, 

există posibilitatea ca Ministerul Finanțelor Publice să 

impună o stopare a plăților contractelor în curs, ceea 

ce va duce la arierate de plată la început de 2024.  

 

 

 

 

Un alt aspect de menționat este că re-intrarea în 2024 

în nivelul de 3% conform pactului fiscal european va fi 

și mai grea cu un deficit peste 5% în 2023 și în 

condițiile anului super-electoral 2024. Am o îngrijorare 

mai mare legată de anul 2025 decât asupra anului 

2024 din punct de vedere fiscalitate și finanțele 

statului.  

Revenind la măsurile fiscale, aș menționa încă de la 

început că nu sunt de acord cu nici o formă de 

speciali, atât în privat cât și în sectorul public. Statul 

român a ratat încă o șansă de reașezare a finanțelor, 

de data aceasta în contextul PNRR. O reformă solidă 

a finanțelor statului ar fi început cu reforma pensiilor 

speciale și contributive și s-ar fi încheiat cu subvențiile 

sectorului IT – folosesc acest termen întrucât neplata 

impozitului pe venit în sectorul IT o consider a fi o 

formă de subvenție. Prin re-evaluarea doar a 

subvențiilor acordate sectorului se creează iarăși 

terenul unei ”discriminări de reformă” întrucât este 

vizată o singură categorie.  

Este evident că orice taxă nouă sau o mărire a taxării 

existente va lăsa mai puțini bani în companie, ceea ce 

se va transpune în bani mai puțini în dividendele 

acționarilor sau în investiții. Este corect să spunem că 

în fond, vor fi mai puțini bani în economie și mai mulți 

la Stat. Este Statul un administrator bun? Noi, 

economiștii, ne punem această întrebare de foarte 

multă vreme, iar răspunsul este mereu același, 

negativ.  

Guvernul și Ministerul Finanțelor a testat publicul în 

privința introducerii de noi taxe încă de la începutul 

verii pentru a observa reacția mediului privat, al 

asociațiilor de profil și al populației. Totuși, trebuie să 

ținem cont de faptul că Guvernul are nevoie de bani 

rapid, pentru a închide acest an dar și pentru bugetul 

anului următor, astfel că măsurile fiscale trebuiau să 

vizeze creșterea imediată a colectării și nu în termen 

de 6 – 12 luni.  

Revizuirea prognozelor de creștere economică de pe 

acest final de an s-a făcut de data aceasta în scădere, 

de la o medie de 3% la o medie de 2,2%. Instituțiile 

internaționale au anunțat deja revizuirea în scădere a 

creșterii economice pe fondul încetinirii consumului – 

suntem la doi ani distanță de cel mai mare mare val 

inflaționist de după anii 90, este o consecință 

așteptată ca economia să încetinească pe fondul 

scăderii puterii de cumpărare a populației. Mai mult, 

deficitul de cont curent este mai mic cu 2,5 miliarde 

de euro în primele 8 luni ale acestui an comparativ cu 

aceeași perioadă a anului precedent pe fondul 

avansului redus al importurilor, în special pe zona de 

bunuri unde putem observa o scădere față de anul 

trecut. Acest aspect ne arată clar că puterea de 

cumpărare scade, iar populația nu mai are același 

apetit de consum. 

Evident, români fiind, avem și un pic de noroc cu 

finanțările din PNRR care, din pacăte, în momentul de 

față îngroașă rezervele BNR la maxime istorice. 

Acești bani pot ajuta Statul român să aloce și mai 

puțin din bugetul național pe investiții, din puținul cu 
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care ne-a obișnuit, utilizând banii europeni. Avem 

o șansă unică de bani europeni în dezvoltare, însă 

termenele foarte scurte de angajare și utilizare a 

banilor îmi lasă impresia că Guvernul deja s-a 

resemnat în privința cheltuirii integrale a fondurilor 

alocate, iar un exemplu în acest sens este tranșa 

condiționată de reforma pensiilor speciale.  

Consider că pachetul de măsuri fiscale propus va 

avea un impact slab în încetinirea creșterii 

economice, iar o frânare posibilă ar fi mai degrabă 

din arieratele pe care Statul le va acumula prin 

stoparea plăților contractelor în curs, inclusiv a 

marilor investiții finanțate din bugetul național. 

 

Autor: Florin ANDREI, membru AAFBR 
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România a parcurs o cale sinuoasă în evoluția 

administrației publice în ultimele decenii. Dacă 

dorim să înțelegem care este cheia spre o 

administrație publică eficientă, este esențial să ne 

uităm la evoluția veniturilor bugetare, la cheltuielile 

bugetare, dar și la principalele obstacole în calea 

modernizării României întâmpinate în cei 34 de 

ani trecuți de la marea schimbare din 89.  

Pandemia de Covid-19 a fost o mare provocare a 

acestui secol și a influențat deficitele și dinamica 

economiilor din cadrul Uniunii Europene și la nivel 

global. Și economia României a avut de suferit, 

având nevoie de măsuri de sprijin din partea 

statului. În continuare, pentru a readuce deficitul 

bugetar în ținta de 3% agreată la nivelul Uniunii 

Europene, este necesară corectarea 

vulnerabilităților și dezechilibrelor prin măsuri de 

consolidare fiscală.  

Evoluția veniturilor și cheltuielilor bugetare 

România a avut o creștere reală a PIB de 4,7% în 

2022, după o creștere de 5,8% în 2021, între cele 

mai ridicate din Uniunea Europeană. Din 

perspectiva utilizărilor, consumul gospodăriilor 

populației a avut cea mai mare contribuție la 

această creștere, un model de creștere 

nesustenabil, urmat de formarea brută de capital 

fix și de consumul administrațiilor publice. Din 

perspectiva ofertei, sectoarele cu cele mai mari 

contribuții la creșterea PIB au fost informațiile și 

comunicațiile, comerțul cu amănuntul, activitățile 

profesionale și științifice, construcțiile și tranzacțiile 

imobiliare. Iar sectorul agricol și industria au avut 

contribuții negative. 

România se clasează pe locul al doilea în UE în 

ceea ce privește cel mai scăzut nivel de venituri 

bugetare și fiscale în raport cu PIB-ul, această 

tendință continuând din 2016 până în 2022.  

Conform metodologiei ESA 2010, în 2022, 

veniturile bugetare ale României au reprezentat 

33,5% din PIB, fiind cu 13pp sub media 

europeană de 46,5%. Doar Irlanda a avut un 

procent mai mic. Veniturile fiscale ale României, 

care includ și contribuțiile sociale, au fost de 

27,2% din PIB, la fel ca în anii anteriori, fiind cu 

13,7pp sub media europeană de 40,9%.  

Comparativ cu țări cu economii asemănătoare, 

cum ar fi Slovenia, Polonia, Cehia, Ungaria și 

Bulgaria, România are venituri fiscale semnificativ 

mai mici ca procent din PIB. De exemplu, față de 

Bulgaria, veniturile bugetare ale României sunt 

mai mici cu 5pp, iar veniturile fiscale cu 3,4pp. 

Această situație se datorează în mare parte 

politicilor de relaxare fiscală implementate după 

2016.  

În comparație cu 2015, veniturile bugetare ale 

României au scăzut cu 2pp în raport cu PIB-ul, în 

timp ce în UE27 acestea au crescut cu 0,3pp. 

Similar, veniturile fiscale au scăzut cu 0,8pp, în 

timp ce în UE acestea au crescut cu 0,5pp. 

În 2022, cele două rectificări bugetare au dus la o 

supra-evaluare a veniturilor bugetare, datorită unei 

inflații neașteptat de mari și încasărilor 

suplimentare de la producătorii de electricitate și 

gaze. Cu toate acestea, deficitul bugetar nu s-a 

3. Cheia succesului privind eficiența 

administrației publice din România 
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redus, sumele în plus fiind cheltuite în totalitate.  

Ba chiar au crescut costurile la buget! Acest lucru a 

complicat eforturile de echilibrare a bugetului, 

deoarece veniturile extraordinare din 2022 sunt în 

parte temporare sau datorate unei economii în 

creștere, în timp ce majoritatea cheltuielilor 

suplimentare sunt permanente.  

În ultimii 34 de ani, cheltuielile bugetare au 

cunoscut o creștere semnificativă, depășind 

veniturile bugetare, ceea ce a dus la deficite 

bugetare care, pe termen lung, pun presiune 

asupra economiei naționale. Deficitul a fost de 

aproape 10% din PIB, urmând ca ulterior să scadă 

la 6,7% în anul 2021 și la 5,8%  în anul 2022.  

Media deficitelor externe din ultimii 3 ani a fost de 

7,2% din PIB, depășind pragul de alertă de 4% 

stabilit la nivel european. Deficitele ridicate prezintă 

riscuri pentru stabilitatea economică a tării. 

Conform datelor publicate de Ministerul de Finanțe, 

la finalul lunii august, deficitul bugetar ajunsese la 

2,65% din PIB, însă acesta accelerează de obicei 

spre finalul anului, putând depăși 5% din PIB în 

2023. 

În 2022, s-a înregistrat o scădere a ponderii 

cheltuielilor pentru salarii și asistență socială în 

total venituri bugetare, datorită unor venituri 

neașteptat de mari, influențate și de inflația 

crescută, insă este doar un efect tehnic, să nu ne 

facem iluzii deșarte. Este important să înțelegem 

că finanțarea unor cheltuieli constante pe baza 

unor venituri fluctuante sau temporare pune în 

pericol stabilitatea finanțelor publice. De la 

introducerea noului Cod Fiscal în 2016, care a 

adus o relaxare fiscală și a diminuat veniturile 

bugetare, cheltuielile fixe au crescut, ducând la 

un buget mai rigid.  

În 2022, pronderea cheltuielilor cu salariile în totalul 

veniturilor bugetare a scăzut de la 33,9% la 29,6%. 

Interesant este că Malta, cu un procent de 30,8% 

din PIB, ne-a depășit, ocupând primul loc în UE. 

De asemenea, cheltuielile pentru asistența socială 

comparativ cu veniturile bugetare au avut și ele o 

ușoară scădere în 2022. Aceste evoluții sunt legate 

de veniturile mai mari decât se anticipa și de 

inflația din 2022. Este esențial să fim prudenți și să 

monitorizăm cu atenție cheltuielile constante, 

pentru a menține echilibrul finanțelor publice. 

O analiză a ultimelor două decenii cu date finale, 

arată că distribuția cheltuielilor publice din România 

a suferit transformări notabile. În 1995, protecția 

socială și activitățile economice reprezentau cele 

mai semnificative categorii, cu ponderi de 29% și 

26% din total. O dată cu aderarea la Uniunea 

Europeană, cheltuielile pentru activități economice 

s-au diminuat semnificativ, ajungând la 15%, în 

timp ce cheltuielile pentru protecție socială au 

crescut până la 32%. 

De-a lungul acestui interval, cheltuielile pentru 

educație, serviciile publice generale, activitățile 

recreative, culturale și religioase, ordinea publică, 

siguranța și sănătatea au dobândit o prezență 

crescândă în buget. Un aspect remarcabil este 

distribuția mai echilibrată a cheltuielilor începând 

cu anul 2015, în comparație cu 1995, ceea ce 

indică o diversificare și scăderea ponderii anumitor 

categorii. Cu toate acestea, este notabil și faptul că 

România a recurs la împrumuturi pentru a 

finanța deficitul bugetar. A crescut în special 

ponderea cheltuielilor privind protecția mediului, 

siguranța publică și activitățile culturale și 

recreative, în detrimentul activităților economice. 

De asemenea,  au fost atrase noi surse de venituri, 

cum ar fi concesionarea de expoatări, redevențe, 

parteneriate public-privat sau vânzări de active 

neproductive, care generau doar costuri de 

conservare și administrare, de personal etc. 
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Analizând cheltuielile cu personalul pentru 

perioada iulie 2023 comparativ cu iunie 2018, 

ponderea cheltuielilor salariale în PIB în primele 

șapte luni ale anului 2023, s-a redus față de 

perioada similară a anului 2018. În 2018, costurile 

cu salariile au reprezentat 9,1% din PIB și 26,7% 

din cheltuielile totale. În 2023, acestea au 

reprezentat 22,8% din cheltuielile totale. Deși pare 

un semn pozitiv, contextul e mai amplu: România 

ocupă primul loc în UE privind ponderea 

cheltuielilor salariale în totalul veniturilor 

bugetare, potrivit Consiliului Fiscal. În 2021, în 

timp ce media europeană era de 22,4%, România 

avea un procent de 33,9%. În 2022, acestea au 

fost pentru România de 21,7% și respectiv 29,6%. 

 

 

 

 

 

 

În 2023, economia a încetinit față de anul anterior, 

pe fondul persistenței unor efecte nefavorabile. 

Conflictul din Ucraina influențează negativ 

prețurile la materii prime și energie, ceea ce, 

împreună cu inflația și condițiile dificile de 

finanțare internațională, afectează creșterea 

economică. Comisia Europeană prevede o 

creștere economică pentru România de 3,2% în 

2023, depășind estimarea FMI de 2,4%. În privința 

inflației, BNR estimează o rată de 7,5% până la 

sfârșitul anului. 

Principalele motoare ale creșterii PIB sunt 

consumul privat, ajutat de majorările salariilor, 

pensiilor și de schemele de ajutor de stat, precum 

și investițiile sprijinite de fondurile alocate de 

Comisia Europeană. Desigur, este de menționat 

că proiectul de buget pentru 2023 a țintit un deficit 

de 4,4% din PIB, urmărind ajustarea deficitului 

bugetar prin creșterea veniturilor bugetare și 

reducerea cheltuielilor. La noua rectificare 

bugetară, guvernul intenționează să majoreze ținta 

de deficit la 5,5% din PIB. 

Pentru perioada 2024-2026, deficitul bugetar este 

estimat să se ajusteze prin reducerea cheltuielilor 

bugetare și o ușoară creștere a veniturilor. Cu 

toate acestea, putem anticipa că aceste estimări 

pot fi prea optimiste și este nevoia de măsuri mai 

solide pentru majorarea veniturilor fiscale, dat fiind 

nevoile urgente ale României și comparația cu alte 

state UE. De asemenea, optimizarea fiscală și 

evaziunea trebuie abordate serios. Chiar dacă 

astfel de măsuri pot întâlni rezistență, ele sunt 

vitale pentru securitatea economică a țării. Să nu 

uităm că sectoare esențiale, precum sănătatea și 

educația, sunt insuficient finanțate, iar provocările 

geopolitice și climatice impun și mai multe 

responsabilități pentru Stat.  

Radiografia aparatului bugetar: 19 noi angajări 

zilnic. Peste 4000 în 2023, 64000 în ultimii 5 ani. 

O altă dimensiune relevantă este evoluția 

numărului de salariați în sectorul public și numărul 

de instituții ale statului. În ultimele decenii, 

România a experimentat o creștere semnificativă 

a numărului de salariați în administrația publică. 

Acest lucru, combinat cu creșterile salariale 

repetate în sectorul public, a reprezentat o povară 

suplimentară pentru bugetul statului, la care se 

adaugă alte peste 50 de sporuri și beneficii. 

Sporurile pentru bugetari au fost introduse pentru 

a ajuta la creșterea indemnizațiilor bugetarilor, 

care inițial erau mici. Cu timpul și cu schimbarea 

guvernărilor, indemnizațiile și aparatul 

administrativ s-au mărit, iar acestea pot fi succint 

împărtite în: 

1. Sporuri pentru „condiții vătămătoare”, care 

ajung până la 15% din salariu și sunt acordate 

tuturor angajaților din ministere sau instituții 

finanțate de stat. 

2. Sporuri pentru personalul din autoritățile 

publice: pentru condiții periculoase/

vătămătoare, condiții grele, lucrul în zone 

izolate, consemn la domiciliu și siguranța 

navigației, feroviară, rutieră și aeronautică. 
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3. Sporuri la instituții specifice: 

• Consiliul Concurenței: pentru cei care 

gestionează informații clasificate și pentru 

condiții vătămătoare. 

• Oficiul Național de Prevenire și Combatere 

a Spălării Banilor, ANI și ORNISS: pentru 

gestionarea informații clasificate, cu valori care 

pot ajunge până la 15% sau 25% din salariul 

de bază. 

4. Sporuri în sănătatea veterinară și siguranța 

alimentelor: pentru condiții vătămătoare/

periculoase, riscuri de boli specifice, izolare și 

condiții dificile de muncă, sau muncă în zile de 

sărbători, cu valori care pot ajunge până la 

100% din salariu. 

În concluzie, sporurile au fost introduse pentru a 

îmbunătăți salariile bugetarilor. Există o varietate 

de sporuri în funcție de condițiile de muncă, natura 

activității și riscurile asociate, cu valori diferite în 

funcție de instituția la care lucrează persoana. 

Raportul Consiliului Fiscal din 2022 dezvăluie 

diferențe între salariile din sectorul public și privat. 

În 2022, salariul mediu brut în sectorul public era 

de 7.297 lei/lună, cu o creștere de 4,18% față de 

2021. Comparativ, salariul mediu brut în sectorul 

privat a fost de 6.216 lei/lună, cu 17,4% mai puțin 

față de sectorul public. 

În iunie 2018, România avea 26 de ministere, în 

comparație cu cele 21 de astăzi. Datele oficiale 

arătau un număr de 1.219.397 de bugetari. Din 

acest număr, peste 792.000 erau angajați în 

administrația centrală, iar diferența în administrația 

locală. Până în iulie 2023, sectorul bugetar a 

înregistrat o creștere de 63.808 angajați 

comparativ cu anul 2018. 

O creștere de peste 9% până la 467.000 de 

salariați s-a observat în administrația locală. În 

ultimii cinci ani, administrația centrală, care se 

finanțează exclusiv din bugetul de stat, a adăugat 

peste 24.000 de noi angajați, deși numărul 

ministerelor este mai mic decât în 2018.  

Dintre schimbările majore, Ministerul Sănătății a 

înregistrat un spor de 1.200 de salariați în 2023 

comparativ cu 2018. Secretariatul General al 

Guvernului a avut o creștere de 1.878 de angajați, 

iar Ministerul de Interne a adăugat 1.153 de 

salariați.  

Există și departamente unde numărul bugetarilor a 

scăzut, precum Ministerul de Finanțe și Ministerul 

Apărării Naționale, care au cu 1.176 de angajați 

mai puțin. De asemenea, instituțiile centrale 

finanțate din bugetele lor, precum spitalele și 

instituțiile de învățământ superior de stat, au 

înregistrat schimbări. Comparând datele dintre 

2018 și 2023, sistemul de sănătate subvenționat 

de Casa Națională de Sănătate a atras aproape 

15.700 de noi angajați, în timp ce universitățile de 

stat au adăugat 3.244. 

Referitor la administrația locală, a fost observată o 

creștere constantă a numărului de bugetari în 

toate instituțiile. În decursul a cinci ani, s-a 

înregistrat un plus de aproape 40.000 de salariați, 

jumătate dintre aceștia la autoritățile executive 

locale. În plus, spitalele finanțate din bugetul local 

au adăugat în jur de 18.000 de noi angajați în 

perioada 2018-2023. 

 

Concluzie 

Eficiența administrației publice nu se rezumă doar 

la cifre și statistici, dar acestea ne pot oferi o 

imagine clară asupra provocărilor și oportunităților 

cu care se confruntă România. Cheia succesului 

în administrația publică stă în echilibrul dintre 

cheltuieli și venituri, în eficiența cheltuielilor și în 

managementul resurselor umane. Pentru a avea o 

administrație publică performantă și eficientă, este 

esențial să se pună accent pe meritocrație, 

transparență și responsabilitate. 

Pe baza informațiilor furnizate, se observă o 

creștere semnificativă a cheltuielilor salariale în 

administrația publică, împreună cu o expansiune a 

numărului de angajați în diferite sectoare.  
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 România se situează pe primul loc în UE în ceea 

ce privește ponderea cheltuielilor cu salariile în 

veniturile bugetare. Se observă, totodată, că în 

ciuda creșterii numărului de angajați în anumite 

sectoare, există sectoare care au înregistrat 

scăderi, sugerând posibile ineficiențe sau duplicări 

de funcții. 

Soluții propuse: 

1. Digitalizarea și optimizarea tehnică și 

operațională: 

• Investiții în infrastructură digitală pentru a 

automatiza procesele care în prezent 

necesită o intervenție manuală extensivă. 

• Formarea și recalificarea angajaților 

existenți pentru a putea folosi eficient noile 

tehnologii. 

2. Comasarea instituțiilor: 

Realizarea unei analize aprofundate a tuturor 

instituțiilor pentru a identifica redundanțele și 

pentru a propune fuziuni între instituțiile cu funcții 

similare. De exemplu, dacă există mai multe 

instituții cu departamente economice similare, 

acestea pot fi comasate într-o singură instituție cu 

un departament economic consolidat. 

3. Optimizarea posturilor de conducere și a 

personalului de execuție: 

• Dacă 10 instituții au 10 directori economici, ar 

trebui păstrat un singur director, cu 1-2 adjuncți și 

redus personalul de execuție. Activitatea poate fi 

susținută prin tehnologie și procese optimizate. 

4. Externalizarea funcțiilor neesențiale: 

• Funcțiile care nu sunt vitale pentru operarea 

instituției, dar care sunt costisitoare din punct de 

vedere al personalului și resurselor, pot fi 

externalizate către furnizori specializați. 

5. Descentralizarea la nivel local sau regional: 

• Transferarea unor responsabilități către 

autoritățile locale sau regionale, unde deciziile 

pot fi luate mai eficient și unde pot exista mai 

multe oportunități pentru externalizare sau 

parteneriate cu sectorul privat. 

Prin urmare, focus-ul pe digitalizare și pe 

restructurarea operațională poate oferi soluții 

viabile pentru optimizarea cheltuielilor și pentru a 

asigura o administrare publică mai eficientă și care 

să raspundă mai bine nevoilor cetățenilor. 

 

Autor: Flavius Valentin JAKUBOWICZ, 

Vicepreședinte AAFBR 
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4. Despre încercările de 

naționalizare a fondurilor 

de pensii private Pilon 2 

Este o carte scrisă de doi profesori de la Harvard, 

Carmen Reinhart și Kenneth Rogoff, “This Time is 

Different” care prezintă o istorie a default-urilor 

guvernelor. Pe parcursul istoriei guvernele, când 

intrau în default, explicau populației că nu este vina 

lor, sau a dezechilibrelor macroeconomice și 

financiare create de ei, ci vina este a creditorului. 

În evul mediu, creditorii sfârșeau, în general, pe 

rug. Acum, guvernele le găsesc o vină, sau chiar 

nicio vină, ci doar “lăcomia” creditorilor săi și 

companiilor care au succes sau lichiditate și apoi, 

atunci când nu au bani, “se simt obligați” să taxeze 

suplimentar companiile sau chiar să le 

naționalizeze activele.  

Și această abordare se tot repetă în cazul 
sistemului privat de pensii Pilon II. Acesta, de la 
înființare, a continuat să acumuleze active, 
ajungând în prezent la active de peste 117 miliarde 
RON. Aceștia sunt banii, proprietate privată, ai 
românilor care contribuie la acest sistem privat de 
pensii. 

Ultimul episod s-a întâmplat la finalul lunii 
septembrie 2023, exact pe drumul Ordonanței, 
care creștea taxele pentru mediul privat, de la 
Guvern către Parlament. Pe acest drum a fost 
introdus un nou articol care practic naționaliza 
contribuțiile viitoare pentru toți participanitii la 
Pilonul II de pensii, iar cei care ar fi vrut să 

continue să participe ar fi trebuit să stea la o coadă 
și să depună o cerere scrisă în acest sens. 

În momentul când această situație a devenit 
publică autoritățile au negat că ar avea cunoștință 
despre modificarea Ordonanței.  

Însă nu pot fi decât două situații: 

1. Fie a existat o intenție de naționalizare a 
contribuțiilor, iar, la acel moment mass-media 
spunea că Ministerul de Finanțe deja deschisese 
contul în care vroia să primească contribuțiile 
naționalizate. 

2. Fie, dacă oricine poate introduce un articol într-o 
Ordonanță, nu există un control pe reglementările 
care pleacă de la Guvern, ceea ce înseamnă că 
există un risc extrem de mare. 

În final, acele prevederi au fost scoase din 
Ordonanță.   

Însă un transfer al banilor din Pilonul II în sistemul 
public de pensii a mai fost încercată și în 2019. 
Atunci s-a dat posibilitatea stopării contribuției la 
Pilonul II și redirectionarea contribuțiilor la Pilonul 
public. Din peste 7,3 milioane de participanți la 
Pilonul II de pensii, au fost doar sute de persoane 
care au solicitat acest transfer. Instinctiv, oamenii 
au știut cât de nefavorabil lor este Pilonul de pensii 
publice și au refuzat să își transfere contribuțiile. 
De la acest eșec probabil, a venit propunerea de a 
transfera automat contribuțiile aferente Pilonului II, 
Guvernul mizând pe lipsa de educație financiară, 
comoditate și birocrație pentru a naționaliza acele 
contribuții. 

Iar această încercare vine în condițiile în care 
România, prin PNRR și-a asumat următoarele 
reforme în sistemul de pensii Partea II, 
Componenta 8 – Reforma Fiscală și Reforma 
Sistemului de Pensii: 

• 215 R6. Reforma sistemului public de pensii: 
Intrarea în vigoare a cadrului legislativ pentru 
reducerea cheltuielilor cu pensiile speciale, iar 
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noul cadru legislativ va revizui pensiile speciale 
și le va alinia la principiul contributivității. 

• 213 R6. Reforma sistemului public de pensii: 
Intrarea în vigoare a modificărilor aduse 
cadrului de reglementare pentru a se asigura 
sustenabilitatea pensiilor din cadrul pilonului 2.  

Ultimul jalon chiar prevede, printre alte reforme, 
chiar majorarea contribuției la Pilonul II de pensii.  

Totuși, Ordonanța are o prevedere care 
impactează sistemul privat de pensii. Astfel, a fost 
eliminată o facilitate (plata impozitului pe salarii) 
pentru angajații din sectorul IT care au salarii brute 
mai mari de 10.000 lei. Însă, s-a făcut un artificiu, 
acești angajați vor primi un salariu net similar 
nemaicontribuind la Pilonul II de pensii. Practic, li s-
a acoperit suma de bani pe care o dau guvernului 
prin impozitul pe profit, din proprii lor bani. 

Însă primele încercări de naționalizare au început 
în 2017… 

“Drepturile tale de participant la Pilonul II pot fi 
influențate de decizii politice precum înghețarea 
valorii procentului din venitul brut aferent 
contribuției la fondul de pensii, blocarea parțială 
sau integrală a virării acestei contribuții sau 
naționalizarea sumelor acumulate până acum în 
conturile viitorilor pensionari. De aceea, este 
important să urmărești permanent ce se întâmplă 
cu pensia ta și să te implici activ în demersurile de 
economisire suplimentară pentru un trai decent la 
bătrânețe.” Sursa Hotnews.ro, 12 aprilie 2017. 

Acesta reprezintă un extras dintr-o scrisoare de 
informare transmisă de către un administrator de 
pensii private Pilon II către contributorii la fondul de 
pensii Pilon II administrat de acesta și anticipa 
măsurile ce au fost luate în 2017 și 2018, măsuri 
care ar fi condus de-facto la naționalizarea 
fondurilor private de pensii Pilon II. Această 
încercare de naționalizare a guvernului este, 
probabil unul dintre evenimentele economice locale 
principale ale anului 2019. 

În același sens a fost și mesajul Comisiei 
Europene, în Raportul de Țară pentru România din 
2018: “reforma  Pilonului II de pensii are potențialul 
de a afecta negativ sustenabilitatea sistemului de 
pensii și performanța pieței de capital”. 

 

Revenind la extrasul de mai sus: 

• Valoarea procentului din venitul brut aferentă 
contribuției la fondul de pensii, nu numai că a 
fost blocată, dar chiar a fost redusă, în pofida 
prevederilor legale care menționează un 
procent de 6% din venitul brut ca și contribuție 
la fondul de Pilon II. Ceea ce practic reprezintă 
o naționalizare parțială a contribuțiilor. 

• Pentru anumite categorii (angajații din 
contructii, agricultură) virarea contribuției a fost 
blocată și a fost dată în numerar angajaților; 

• Naționalizarea ar fi survenit prin efectele OUG 
114/2018 care a redus veniturile administratorilor 
fondurilor de pensii Pilon II și în același timp a 
majorat, de până la 10 ori, cerințele de capital ale 
administratorilor acestor fonduri. Aceste măsuri 
conduceau la eliminarea de pe piață a 
administratorilor, activitatea lor nemaifiind viabilă 
din punct de vederea economic. 

Prima măsură împotriva fondurilor de pensii Pilon II 
a venit la începutul anului 2018. Atunci contribuția 
la Fondurile de pensii Pilon II a fost redusă de la 
5,1% la 3,75%, deși legea, care este încă în 
vigoare prevede majorarea treptată a contribuțiilor 
la 6% din venitul brut. Această măsură a venit 
concomitent cu “revoluția fiscală” prin care au fost 
transferate de la angajator la angajat plata 
asigurărilor sociale, ceea ce, în sectorul public, și o 
parte din cel privat a condus la majorarea salariului 
brut. Consecințele acestor modificări pentru Pilonul 
II au fost: scăderea contribuției la Fondurile de 
pensii Pilon II cu aproximativ 12%, ceea ce se 
traduce (conform estimărilor prezentate în acea 
perioadă de APAPR) la o scădere a pensiei viitoare 
din Pilon II de aproximativ 20%. 
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Comisia Europenă nota la momentul respectiv, în 
Raportul de Țară al României ”Reducerile recente 
ale contribuțiilor la fondurile de pensii din Pilon II au 
fost declanșate de necesități fiscale pe termen 
scurt și nu de cele de performanţă (a Pilonului II). 
… Această modificare va reduce deficitul fiscal pe 
termen scurt, deoarece Pilonul II de pensii este 
clasificat în afara sectorului administrației publice. 
Însă, acest câștig fiscal se disipă pe termen lung 
deoarece contribuțiile deviate de la Pilon II vor fi 
însoțite de obligația de plată a pensiilor publice 
viitoare. Mai mult, această reversare are ca rezultat 
un venit de pensionare mai puțin diversificat. Ar 
putea avea și un efect negativ asupra dezvoltării 
piețelor de capital.” 

Apoi, în august 2018, prin legea pensiilor a fost 
introdus un comision, pe care îl plăteau 
administratorii fondurilor de pensii Pilon II, către 
Casa de Pensii de 0,5% din contribuții, pentru 
serviciul prestat de acesta din urmă de transfer al 
fondurilor de la contributori la fondul de pensii. 

Apoi a venit OUG 114/2018… 

Unul din modurile prin care statele întră în default 
este “eliminarea” creditorului pe motiv că acesta 
este vinovat de ceva, iar statul se simte “obligat” să 
intervină. Asemenea exemple sunt prezentate în 
cartea “This Time is Different” scrisă de doi 
profesori de la Universitatea Harvard, Carmen 
Reinhart și Kenneth Rogoff. 

În evul mediu, i se găsea o vină creditorului și 
acesta era, de cele mai multe ori executat (ars pe 
rug, trimis la ghilotină etc.). Asemenea forme de 
“restructurare” a datoriilor erau practicate de 
monarhii francezi, care executau creditorii majori 
locali. De exemplu, ministrul de finanțe francez 

între anii 1768 – 1774, Abbe Terray, chiar a opinat 
că guvernele trebuie să intre în default cel puțin o 
dată la 100 de ani pentru a restabili echilibrul 
(numai creditor să nu fii atunci când monarhul se 
hotăra să intre în defult…). Un alt exemplu este 
regele Henry VIII al Marii Britanii, care în secolul 
XV a naționalizat toate proprietățile (terenuri) ale 
Bisericii Catolice. Asemenea confiscări, adesea 
acompaniate de execuții, se calificau ca renegări 
ale datoriilor financiare ale monarhilor. 

În perioada modernă, nu se mai practică execuțiile. 
Însă guvernele “găsesc” încălcări ale normelor 
morale (de exemplu “lăcomia”) sau legale are 
creditorilor sau ale companiilor cu lichiditate, iar 
apoi se simt îndreptățite să vină cu legi prin care 
naționalizează sau extrag (prin diverse noi taxe) 
lichiditățile din acele companii. 

Exemple:  

Venezuela. Președintele Chavez a introdus o serie 
de măsuri populiste cum sunt: plafonarea prețurilor, 
introducerea subvențiilor și naționalizarea (ca 
urmare a unei greve în industria de petrol și gaze) 
activelor deținute de companiile străine, cum au 
fost proiectele de exploatare de petrol deținute de 
ExxonMobil și ConocoPhillips.  

Polonia. Sub pretextul finanțării de către guvern a 
sistemului public de pensii, care a condus la 
creșterea datoriei publice, guvernul polonez a 
naționalizat (prin înjumătățirea valorii nominale a 
obligațiunilor deținute de fondurile de pensii 
poloneze) activele deținute de fondurile private de 
pensii. 

În România, în aceeași categorie se încadrează 
OUG 114 din 2018. Deficitul bugetar era în creștere 
datorită politicilor populiste. Sub pretextul “lăcomiei” 
creditorilor (industria bancară și fondurile private de 
pensii) și a companiilor tradițional cash-rich 
(energie, telecom), guvernul a introdus o ordonanță 
de urgență, care în forma inițială: 

• Decapitaliza sistemul bancar printr-o taxă pe 
activele băncilor; 

• Naționaliza fondurile de pensii private Pilon II 
prin impunerea de cerințe de capital extreme, 
care făcea, din punct de vedere economic, 
activitatea administratorilor fondurilor de pensii 
imposibilă; 
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• Plafona prețurile și în același timp impunea o 

taxă pe cifra de afaceri a companiilor în 
industria de petrol și gaze; 

• Introducea o taxă pe cifra de afaceri și mărea 
puternic prețul de reînnoire a licențelor pentru 
companiile din industria telecom.   

În ceea ce privește sistemul bancar, măsurile 
principale au fost reversate imediat, altfel riscul era 
foarte ridicat ca România să fie downgradată de 
către agenția de rating Standard and Poors în 
categoria nerecomandată investițiilor (junk). Însă 
prevederile referitoare la fondurile de pensii au 
rămas până în mai 2019. 

În ceea ce privește Pilonul II de pensii private, 
prevederile OUG ar fi condus la naționalizarea de-
facto a fondurilor private de pensii prin eliminarea 
de pe piață a societăților de administrare. Ulterior 
au fost emise acte normative care ar fi facilitat 
trecerea în administrare (de către instituțiile 
statului) a activelor adunate în Pilonul II de pensii. 

Situația de naționalizare de facto a fondurilor 
private de pensii era cauzată de combinantia a 
două măsuri: reducerea drastică a veniturilor 
administratorilor de fonduri private de pensii și 
majorarea exponențială a cerințelor de capital a 
administratorilor fondurilor de pensii private Pilon II. 

Reducerea veniturilor administratorilor s-a realizat 
prin plafonarea la 1% (de la maximum 2,5%) a 
comisionului aplicat contribuțiilor lunare. Însă cea 
mai mare parte a acestui comision este direcționată 
către instituții ale statului: 0,5% este direcționat 
către Casa Națională de Pensii, iar 0,3% (redus 
ulterior la 0,25%) către Autoritatea de 
Supraveghere Financiară. Astfel administratorul 
fondului de pensii Pilon II rămâne doar cu 0,2% din 
comisionul aplicat. Din acest comision trebuie să 
suporte cheltuielile de administrare, precum și 
costul tranzacțiilor necesare în administrarea 
portofoliului fondului de pensii. 

Asemenea rată de taxare a veniturilor (până la 
75%) nu mai este întâlnită în economie; nici în 
industria tutunului sau a jocurilor de noroc… 

Mai mult, în ceea ce privește comisionul anual de 
administrare, acesta este legat de rata inflației, rată 
care a înregistrat o volatilitate ridicată în ultimii ani. 
Însă în situațiile de majorare a ratei inflației, 
randamentele fondurilor de pensii vor scădea și 

prin urmare comisionul anual de administrare 
perceput vă scădea. Motivul este faptul că aproape 
70% din portofoliile fondurilor de pensii sunt 
investite în instrumente purtătoare de dobândă fixă 
(în special titluri de stat). În cazul majorării ratei 
inflației, curba de randament se va deplasa în sus 
(ratele de dobândă vor crește). Prin urmare, 
marcarea la piață a portofoliului de obligațiuni 
deținut de fondurile de pensii va conduce la o 
pierdere de valoare.  

Cerințele de capital au fost crescute exponențial, 
conform OUG ajungând și la 10% din contribuțiile 
totale (de până la 10 ori mai mari decât anterior 
OUG 114).  

Cerințele de majorare a capitalului au survenit în 
condițiile în care:  

• Portofoliul fondurilor de pensii are un risc redus: 
aproape 70% din deținerile acestora sunt în 
titluri de stat și în depozite pe piața monetară. 
Aceste instrumente, conform legii, au un risc 
redus iar în anumite condiții chiar nu întră în 
cerințele de capital ale altor instituții financiare. 

• Fondurile private de pensii Pilon II, prin lege, au 
o politică de investiții prudentă. 

• Administratorii fondurilor private de pensii 
constituie provizioane tehnice. 

• Administratorii fondurilor private de pensii 
contribuie, din propriile venituri, la un fond de 
asigurare al pensiilor (similar cu Fondul de 
Garantare a Depozitelor în Sistemul Bancar). 

• Fondul de pensii este complet segregat de 
administratorul fondului, iar evaluarea la piață a 
fondului este realizată de către o instituție de 
depozitare (care nu are voie să fie din același 
grup cu administratorul fondului). 

Cerințele de capital pentru administratorii fondurilor 
de pensii Pilonul II erau extreme și comparativ cu 
cerințele de capital pentru fondurile de pensii 
private Pilon III. Iar cele din urmă fonduri au și un 
grad de risc mai mare… 

Combinarea celor două măsuri avea potențialul de 
a face activitatea administratorilor de fonduri 
imposibilă economic și să conducă la eliminarea de 
pe piață a acestora.  

Mai mult, printr-o nouă OUG, Guvernul dorea (în 
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varianta de propunere) să stabilească cine le va 
administra (special) în cazul în care administratorii 
se retrag de pe piață - și anume o instituție publică 
(Fondul de Garantare). Însă în varianta finală a 
dispărut acea prevedere.  

Apoi, printr-o altă ordonanță de urgentă Guvernul 
a făcut opționale contribuțiile la Pilonul II de pensii. 
“Opțiunea” este unidirecțional în sensul că se 
putea “opta” doar transferul contribuțiilor de la 
Pilonul II la Pilonul I, nu și invers… Însă această 
măsură a avut un efect extrem de mic în mutarea 
contribuțiilor de la Pilonul II la Pilonul I. Ceea ce 
era de așteptat, având în vedere că cel care opta 
pentru Pilonul I primea “puncte de pensie” (puncte 
care sunt stabilite prin lege, însă nimeni nu poate 
garanta că acele legi vor mai fi în vigoare în 20-30 
de ani) comparativ cu, în cazul Pilonului II, unități 
de fond în conturi individuale, care sunt 
proprietatea participantului și produc și randament 
pentru acesta. Mai mult, față de Pilonul II, care 
produce randament, Pilonul I este de fapt o taxă, 
contributorul primind înapoi în jur de 40% din 
contribuțiile realizate… Ca urmare, numai 400 de 
persoane, din 7,3 milioane de participanți, au optat 
pentru transferal contribuțiilor de la Pilonul II la 
Pilonul I. 

Apoi, în a doua parte a lunii mai, Guvernul a 
adoptat Ordonanța de Urgență nr. 38/2019 prin 
care reduce cerințele de capital, de la până la 10% 
din contribuțiile totale, la 8% din contribuțiile din 
anul anterior. Astfel, față de situația actuală, 
capitalul administratorilor fondurilor de pensii Pilon 
II aproape se dublează, în condițiile în care riscul 
din portofoliile fondurilor a rămas același. Însă 
capitalul poate scădea dacă riscul din portofoliul 
fondurilor de pensii Pilon II este majorat… 

Efectul nociv asupra sistemului de pensii private s-
a văzut la finalul anului, când administratorii 
fondurilor de pensii au trebuit să își dubleze 
capitalul în condițiile în care majoritatea vor afișa 
pierderi pentru anul 2019. 

Prevederile OUG 114/2018 au fost anulate sau 
modificate astfel: 

• Posibilitatea de transfer a contribuțiilor de la 
Pilonul II la Pilonul I este eliminată. Extrem de 
puțini contributori la Pilonul II își exercitaseră 
această opțiune (400 de persoane din 7,3 
milioane…) 

• Cerințele de capital pentru administratorii 
fondurilor de Pensii Pilon II revin la valoarea 
anterioară emiterii OUG 114 

• Comisionul anual care va depinde de rata 
inflației din ultimii 5 ani, comparativ cu ultimii 2 
ani în prezent. Aceasta comparație are sens 
din punct de vedere economic, deoarece rata 
inflației se comportă diferit pe parcursul unui 
ciclu economic (care durează în medie 5 ani). 
De asemenea, randamentele activelor se 
comportă diferit pe parcursul unui ciclu 
economic. În situația actuală, cu rate de 
dobândă la titlurile de stat (care au o pondere 
peste 60% în portofoliul fondurilor de pensii 
Pilon II), în acest ciclu economic va fi extrem 
de greu, dacă nu chiar imposibil, de obținut un 
randament real pozitiv (pe întreg ciclul 
economic). 

• Eliminarea comisionului la subscrierile noi. 

Practic, din toate aceste încercări de naționalizare 
a Pilonului II de pensii, mesajul este că în 
continuare riscul de naționalizare există, iar dacă 
se materializează, pe lângă pensii mai mici pentru 
contributori, impactul asupra piețelor financiare 
romanești va fi unul extrem de puternic, având în 
vedere faptul că Pilonul II de pensii este 
investitorul instituțional numărul 1 pe Bursa de 
Valori București și investitorul instituțional numărul 
2 pe piața de titluri de stat, după sistemul bancar. 
Este suficient să ne reamintim reacția Bursei de 
Valori București la Ordonanța 114/2028 – o 
scădere de peste 20% într-un timp foarte scurt. 

 

Autor: Adrian CODÎRLAȘU, Vicepreședinte 

AAFBR 
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5. Evoluția principalilor indicatori 

macroeconomici  

Principalii indicatori macroeconomici 2019 2020 2021 2022   

Cele mai 

recente 

date 

Perioada 

Produsul intern brut (nominal), mil.lei 1.063.794,6 1.066.780,5 1.187.402,4 1.447.113,4  377.209,2 T2 2023 

Produsul intern brut (real)*, % an/an 3,9  -3,7 5,8  4,7  1.0 T2 2023 

Producția industrială**, % an/an -2,3 -9,2 2,0  -10.3  -5,1 Aug.2023 

Comerțul cu amănuntul**, % an/an 7,2  2,2 7,2 3,6  1,1 Aug.2023 

Inflația anuală (%, sfârșit de perioadă) 4,0  2,1 8,2 16,4  8,8 Sep.2023 

Rata șomajului, BIM (%, sfârșit de perioadă) 5,1  6,4  5,7 5,6  5,4 Aug.2023 

Salariul mediu net, sfârșit de perioadă, lei 3.340 3.620 3.879 4.398  4,531 Aug.2023 

Creșterea salariului mediu net (%, an/an) 13,0 8,4 7,2 13,4  15,2 Aug.2023 

Salariul minim pe economie, net, lei 1.263 1.346 1.386 1.898  2.079 Oct.2023 

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% din PIB) -4,6 -9,8 -6,7 -5,7  -2,65 Aug.2023 

Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) -10,9 -11,0 -16,9 -26,6  -14,7 Aug.2023 

Deficitul de cont curent (% din PIB) -4,9 -5,0 -7,1 -9.0  -4,6 Aug.2023 

Datoria publică (% din PIB) 35,3 47,2 48,8 49,0  49,0 Jul.2023 

Dobânda de politică monetară (sfârșit de perioadă) 2,50 1,50 1,75 6,75  7,00 Aug.2023 

ROBOR 3 luni (medie lunară) 3,12 2,04 2,83 7,66  6,40 Sep.2023 

Creditele private, % an/an 6,6 5,5 14,8 12,1  5,5 Aug.2023 

Depozitele private, % an/an 11,5 14,4 13,9 7,1  9,7 Aug.2023 

Cursul de schimb EUR/RON (sfârșit de perioadă) 4,7793 4,8694 4,9481 4,9474  4,9746 Sep.2023 

        

Surse: BNR, INS, Ministerul Finanțelor Publice 

* date brute, din T2 2023 INS a modificat anul de bază la 2020 (în loc de 2000) cf.reglem.Eurostat  

** date ajustate sezonier 
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Cu ocazia publicării în data de 12.10.2023 a datelor 

provizorii 2 privind Produsul intern brut în T2 2023, 

Institutul Național de Statistică a modificat anul de 

bază utilizat pentru calculul PIB nominal la 2020 

(vs. 2000 folosit anterior), conform noilor 

reglementări Eurostat. Prin urmare, creșterea PIB 

în T2 2023 (ajustată sezonier) a fost modificată la 

1,7% trim./trim. (+0,8pp vs. date provizorii 1) și 

+2,6% an/an (-0,1pp). PIB nominal (brut) a încetinit 

puternic la 1,0% an/an, după o creștere de 2,4% 

an/an in T1 2023, sub impactul inflației și ratelor de 

dobândă ridicate.  

Pe partea ofertei, majoritatea sectoarelor au avut o 

contribuție pozitivă, cu excepția industriei (-0,9pp), 

din cauza reducerii cererii la nivel global și în 

special din partea principalilor parteneri comerciali 

ai României din Uniunea Europeană: Germania, 

Italia și Franța. Cele mai mari contribuții la 

creșterea PIB în T2 2023 le-au avut sectoarele IT 

(+0,4pp), servicii profesionale, stiințifice și tehnice 

(+0,3pp), tranzacții imobiliare (+0,3pp) și activități 

culturale (+0,3pp), o contribuție mai redusă având 

construcțiile (+0,2pp), comerțul și serviciile (+0,1pp) 

și administrația publică (+0,1pp).  

Pe partea cererii, s-a produs o inversare a factorilor 

de creștere, în favoarea investițiilor, care au avut 

cea mai mare contribuție (+2,3pp), finantațe mai 

ales din fonduri europene. Consumul a contribuit cu 

1,6pp, susținut de administrația publică centrală, în 

timp ce contribuția pozitivă a gospodăriilor 

populației (+1,1pp) a fost anulată de consumul mai 

redus al administrațiilor publice locale (-1,1pp). 

Exporturile nete au contribuit pozitiv (+1,0pp), însa 

reducerea stocurilor a extras -3,9pp din PIB. 

Creșterea salariilor reale (+5,3% an/an în august), 

pe masură ce inflația scade, ar trebui să ajute 

consumul privat în a doua jumătate a anului. 

Producția industrială a scăzut cu 0,4% în luna 

august vs. iulie, după o creștere de 0,6% în luna 

anterioară (ajustat sezonier). Sectorul productiv și 

producția de energie au crescut marginal, iar 

mineritul a scăzut cu 1,5% lună/lună. În comparație 

anuală, producția a scăzut cu 5,1% in august, după 

o scădere de 5,3% în iulie 2023, pentru a zecea 

lună consecutiv.  

Inflația anuală s-a înscris pe un trend de scădere 

lentă, ajungând la 8,8% în septembrie, de la 9,42% 

în august și 9,44% în iulie. Prețurile alimentelor au 

accelerat la 0,8% lună/lună în septembrie (de la 

0,5% în august), ca urmare a creșterii prețurilor 

serviciilor (+1,1%) și prețurilor produselor 

nealimentare (+1,0%), prețurile alimentelor 

crescând cel mai puțin. Deși în plin sezon agricol, 

din categoria alimentelor cea mai mare creștere 

lunară s-a înregistrat la cartofi (+6,7%) și la alte 

legume (+3,1%). De asemenea, prețul 

combustibililor a continuat să crească, cu 2% lună/

lună, ca urmare a creșterii prețului petrolului Brent 

cu 9% în septembrie vs. august, la o medie de 95 

dolari/baril, după ce în august acesta crescuse cu 

3,9%, la o medie de 87 dolari/baril. Prețul energiei 

electrice a crescut cu 1,6% lună/lună în septembrie, 

iar cel al gazelor naturale a rămas constant, datorită 

plafonării lor de către guvern. Inflația de bază a 

continuat să decelereze în septembrie la 11,4% an/

an, de la 12,1% an/an în august. 
 

Conform estimării BNR, inflația anuală ar urma să 

scadă la cca. 7,5% la finalul anului 2023, însă 

există riscul de a se situa peste acest nivel din 

cauza presiunilor inflaționiste externe generate de 

creșterea prețului petrolului, alimentat de izbucnirea 

conflictului dintre Israel și gruparea teroristă Hamas 

(Palestina), dar și de continuarea războiului dintre 

Rusia și Ucraina. Inflația de bază va ramâne anul 

acesta cu cca. 2 puncte procentuale peste nivelul 

inflației anuale. BNR va menține probabil dobânda 

de politică monetară la nivelul actual de 7%, cel 

puțin până la finalul anului.   

 

La nivel local, noile măsuri fiscale ce vor fi 

implementate pentru a aduce deficitul bugetar către 

ținta de 3% din PIB până în 2026, pun o presiune 

suplimentară asupra inflației. În plus, începând cu        

1 octombrie 2023, guvernul a aprobat majorarea 

salariului de bază minim brut la nivel național la 

3.300 lei lunar, respectiv un salariu minim net de 

2.079 lei, majorare de care vor beneficia conform 

datelor publicate de Ministerul Muncii, un număr de 

1.867.588 de salariați, cca. o treime din totalul 

populației active. 

 

Autor: Iulia CORLĂNESCU, Vicepreședinte 

AAFBR 
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III. ESG 

Net-Zero Banking în România 

“Nimic nu este imposibil în natură.” – Mircea Eliade 

Rolul băncilor  

Băncile joacă un rol cheie în societate. În calitate 

de intermediari financiari, scopul băncilor este să 

ajute la dezvoltarea economiilor sustenabile, o 

condiţie precedentă pentru construirea unui viitor 

mai bun de către oameni. Băncile se bazează pe 

încrederea pe care clienții lor și societatea în 

general le-o acordă pentru a le servi interesele și 

pentru a acționa responsabil.  

Succesul și capacitatea băncilor de a rămâne 

profitabile și relevante în peisajul bancar depind 

intrinsec de prosperitatea pe termen lung a 

societăților pe care le deservesc. Numai într-o 

societate incluzivă bazată pe demnitatea umană, 

egalitate și utilizarea durabilă a resurselor 

naturale, clienții lor și afacerile acestora pot 

prospera. 

Prin urmare, este esențial ca băncile să-şi asume 

un rol de lider și să folosească produsele, serviciile 

și relațiile lor pentru a sprijini și accelera 

schimbările fundamentale în economii naţionale/ 

internaţionale și stiluri de viață, necesare pentru a 

obține o prosperitate comună atât pentru 

generațiile actuale, cât și pentru cele viitoare. 

Alianţa “Net-Zero Banking” 

Organizaţia Naţiunilor Unite (ONU) lucrează cu 

comunitatea bancară prin intermediul Principiilor 

pentru o activitate bancară responsabilă (PRB (1), 

lansate în 2019 de UNEP FI (2), pentru a accelera 

o tranziție climatică globală pozitivă pentru oameni 

și planetă.  

Cu 130 de bănci fondatoare și 325 de bănci 

semnatare în prezent, cumulând active totale de 

89.4 trilioane USD (aproape 50% din activele 

bancare globale), Principiile reprezintă cel mai 

important cadru bancar sustenabil din lume. 

Prin intermediul Principiilor, băncile iau măsuri 

pentru a-și alinia strategia, deciziile, creditarea și 

investițiile cu Obiectivele de Dezvoltare Durabilă 

ale ONU (3) și cu acordurile internaționale, cum ar 

fi Acordul de climă de la Paris din 2015. Principiile 

prevăd crearea si consolidarea Alianţei “Net-Zero 

Banking”, care este inițiativa axată pe climă a 

acestui cadru global. 

Alianţa “Net-Zero Banking” (NZBA (4)), aflată sub 

egida ONU şi condusă de reprezentanții industriei, 

reuneşte un grup de bănci globale de top care se 

angajează să finanțeze acțiuni ambițioase privind 

schimbările climatice pentru a facilita tranziţia 

economiei reale la emisii de gaze cu efect de seră 

(GES) net-zero până în 2050. NZBA este 

acceleratorul climatic pentru Principiile UNEP FI și 

alianța specifică sectorului bancar din cadrul 

Alianţei Financiare Glasgow pentru Net-Zero 

(GFANZ (5)). 

Toate băncile membre NZBA au semnat în 

prealabil declarația standard de angajament, 
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angajându-se să urmeze procesele de stabilire a 

țintelor și de raportare descrise in declarație și în 

ghidurile însoțitoare pentru stabilirea țintelor 

climatice.  

Angajamentul băncilor membre NZBA vizează 

tranziția portofoliilor lor de credite și investiții 

pentru a se alinia la obiectivul de emisii de GES 

net-zero până în 2050 sau mai devreme. În termen 

de 18 luni de la aderare, băncile trebuie să 

stabilească obiective pentru 2030 sau mai 

devreme și un obiectiv pentru 2050, cu obiective 

intermediare care să fie stabilite la fiecare 5 ani 

începând cu 2030. Primele ținte pentru 2030 

trebuie să se concentreze pe sectoarele prioritare 

în care banca poate avea cel mai semnificativ 

impact, spre exemplu cele mai intense sectoare 

din portofoliul băncii, din punct de vedere al 

emisiilor GES. Pentru referință, astfel de sectoare 

în general sunt: agricultură, aluminiu, ciment, 

cărbune, imobiliare comerciale și rezidențiale, 

siderurgie, petrol și gaze, generare de energie, 

transport. 

Numărul membrilor NZBA s-a triplat de la lansarea 

Alianței în aprilie 2021, aceasta fiind deschisă 

tuturor băncilor la nivel global. Cu 43 de membri 

fondatori, Alianţa reunește 136 de bănci membre 

în prezent, cumulând active totale de 74 trilioane 

USD (aproape 41% din activele bancare globale). 

Când NZBA a fost lansată, nicio bancă nu-şi 

stabilise vreun obiectiv sectorial pentru 2030, 

pentru emisiile finanțate, considerând scenariile de 

limitare a încălzirii globale la 1,5°C conform 

Acordului de la Paris. Astăzi, peste jumătate dintre 

membrii NZBA și-au stabilit astfel de obiective (6).  

O serie de provocări comune întâmpinate de bănci 

în demersul către ‘net-zero banking’, au fost 

identificate de UNEP FI (7): 

• Disponibilitatea și calitatea datelor - Accesul la 

date fiabile legate de climă, în special la 

granularitatea necesară pentru evaluarea 

riscurilor, poate fi o provocare. Datele climatice 

sunt adesea fragmentate și este posibil să nu 

acopere toate zonele sau sectoarele 

geografice relevante. 

• Respectarea reglementărilor - Băncile trebuie 

să navigheze într-un cadru de reglementare 

complex și în schimbare rapidă, legat de 

publicarea riscurilor climatice și finanțarea 

durabilă. A ține pasul cu noile cerințe poate fi 

solicitant. 

• Tranziţia portofoliilor - Multe bănci au expuneri 

semnificative pe active cu emisii ridicate de 

carbon, cum ar fi combustibilii fosili. Tranziţia 

de la aceste active, menținând în același timp 

stabilitatea financiară și rentabilitatea, poate fi 

dificilă. Totodată, echilibrarea nevoii de a 

investi în active durabile (cu emisii scăzute de 

carbon), cu investițiile tradiționale pentru a 

genera profituri ridică provocări, mai ales 

atunci când opțiunile durabile pot avea diferite 

profiluri risc-randament. 

• Implicarea clienţilor - Băncile trebuie să se 

implice ălături de clienţii lor (clienții corporativi 

și persoane fizice), pentru a încuraja practicile 

durabile. Cu toate acestea, înțelegerea 

clienților cu privire la riscurile climatice și 

disponibilitatea de a adopta opțiuni durabile pot 

varia foarte mult. Totodată, oferirea de 

asistență și produse financiare pentru a ajuta 

clienții să facă tranziția către modele de afaceri 

mai durabile poate necesita resurse 

semnificative. 

• Asumarea conducerii şi capitalul uman – 

Asumarea echipei de management pentru a 

considera clima printre prioritățile strategice de 

top pentru întreaga bancă. Construirea 

expertizei interne în finanțarea climatică, 
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durabilitatea și evaluarea riscurilor este 

esențială. Implementarea unei strategii aliniate 

la climă implică adesea schimbări 

organizaționale semnificative, iar gestionarea 

eficientă a acestei tranziții poate fi o provocare. 

Multe bănci se concentrează pe probleme pe 

termen scurt, fiindu-le dificil să aibă un orizont 

de timp mai lung aferent schimbărilor climatice. 

• Presiuni competitive - Băncile se pot confrunta 

cu concurență din partea instituțiilor financiare 

care adoptă mai lent strategiile aliniate la 

climă. Acest lucru poate crea presiuni pe piață 

și potențiale conflicte între obiectivele de 

sustenabilitate și performanța financiară pe 

termen scurt. 

 

Net-Zero Banking în România 

Topul jucătorilor din sectorul bancar a fost marcat 

de o serie de schimbări în 2022 (inter alia, 

tranzacţii de fuziuni & achiziţii), numărul instituţiilor 

de credit din România scăzând la 32, faţă de 34 în 

2021.  

În 2022, cele 32 de bănci rămase pe piaţa locală 

aveau active de aproximativ 701 miliarde lei, după 

o creştere cu aproape 10% faţă de 2021, iar 

băncile din top 10 au ajuns la active cumulate de 

aproape 615 miliarde lei, reprezentând o pondere 

de aproximativ 88% din piaţă (8).  

Banca Transilvania (19.1%), Banca Comercială 

Română (13.9%) şi BRD-Groupe Société 

Générale (10.2%) s-au menţinut şi în 2022 pe 

podiumul celor mai mari bănci din punct de vedere 

al activelor, fiind urmate de ING Bank (9.0%), 

Raiffeisen Bank (8.9%), CEC Bank (8.8%), 

UniCredit Bank (8.6%), Banca de Export-Import a 

României Eximbank (3.3%), Alpha Bank (3.0%) si 

OTP Bank (2.8%) (9). 

Cinci dintre băncile din top 10 au aderat atât la 

Principiile pentru o activitate bancară responsabilă 

(PRB), cât şi la Alianţa “Net-Zero 

Banking” (NZBA), la nivel de Grup bancar, 

respectiv: Banca Comercială Română (prin Erste 

Group Bank AG, Austria, semnatar PRB şi NZBA/ 

octombrie 2021), BRD-Groupe Société Générale 

(prin Société Générale Group, Franța, membru 

fondator şi semnatar PRB/ septembrie 2019 şi 

NZBA/ aprilie 2021), ING Bank (prin ING, Olanda, 

membru fondator şi semnatar PRB/ septembrie 

2019 şi semnatar NZBA/ august 2021), UniCredit 

Bank (prin Unicredit, Italia, semnatar PRB/ 

octombrie 2019 şi NZBA/ octombrie 2021) şi Alpha 

Bank (prin Alpha Bank, Grecia, membru fondator 

şi semnatar PRB/ septembrie 2019 şi semnatar 

NZBA/ mai 2023). Ţintele stabilite de băncile 

membre NZBA sunt publicate in rapoartele de 

sustenabilitate anuale (sau alte tipuri de publicatii 

nefinanciare realizate la nivel local sau de Grup) si 

stabilite per sectoare relevante NZBA (10). 

Liderul sectorului bancar din România, Banca 

Transilvania, a aderat pentru început la Principiile 

pentru o activitate bancară responsabilă in 

februarie 2022, fiind singura instituţie de credit cu 

capital majoritar românesc (privat) semnatară 

PRB. Din top 10, Raiffeisen Bank (prin Raiffeisen 

Bank International AG, Austria semnatar PRB/ 

ianuarie 2021) și OTP BANK (prin OTP Bank, 

Ungaria semnatar PRB/ septembrie 2021) au mai 

aderat la aceste Principii momentan, iar cele două 

bănci cu capital majoritar românesc (din sectorul 

de stat), respectiv CEC Bank şi Banca de Export-

Import a României Eximbank, încă nu au aderat la 

PRB sau NZBA. 

Conform ultimului Raport asupra stabilității 

financiare emis de BNR (11), se menţin 

vulnerabilitățile structurale specifice economiei 

românești, acestea incluzând şi schimbările 
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climatice. Riscul climatic rămâne important pentru 

sectorul bancar din România, creditarea 

sectoarelor relevante din punct de vedere climatic 

(brown) menținându-se la aproximativ jumătate din 

creditarea corporativă, pe când volumul finanțărilor 

verzi acordate companiilor nefinanciare se află la 

un nivel scăzut, cumulând circa 4% din creditele 

nou-acordate în perioada mai 2022 – martie 2023

(12).  

În vederea susținerii tranziției către o economie cu 

emisii mai reduse de carbon, care să asigure un 

model de creștere favorabil mediului, rolul finanțării 

private este esențial. În acest scop, instituțiile de 

credit se află în fața oportunității de a susține 

companiile nefinanciare în procesul de 

decarbonizare a activității, având în vedere 

structura puternic energofagă a economiei 

românești. Deși emisiile de GES din România au 

continuat să se reducă, ajungând la mai putin de 

jumatate în prezent din nivelul aferent anului 1990, 

rămâne o eterogenitate ridicată în evoluțiile 

sectoriale. 

Note: 

(1) UN PRB - UN (United Nations) Principles for 

Responsible Banking - https://www.unepfi.org/

banking/bankingprinciples/  

(2) UNEP FI - UN (United Nations) Environment 

Programme Finance Initiative - https://

www.unepfi.org/  

(3) UN SDG – UN (United Nations) Sustainability 

Development Goals - https://sdgs.un.org/goals  

(4) NZBA - Net Zero Banking Alliance - https://

www.unepfi.org/net-zero-banking/  

(5) GFANZ - Glasgow Financial Alliance for Net 

Zero - https://www.gfanzero.com/  

(6) UNEP FI - Net-Zero Banking Alliance 2022 

Progress Report, noiembrie 2022 

(7) UNEP Finance Intitiative – Prezentare 

“Designing and implementing Paris Aligned 

banking targets”, Gabor Gyura (consultant), 26 

septembrie 2023 

(8) Ziarul Financiar - “Topul oficial al băncilor după 

active în 2022, conform BNR”, Claudia 

Medrega, 29 iunie 2023 

(9) Banca Naţională a României - Raportul anual 

2022, 26 iunie 2023 

(10) UNEP FI - Net-Zero Banking Alliance 2022 

Progress Report, noiembrie 2022, Anexa 

“Table 2: Net-Zero Banking Aliance: 

Membership and targets” 

(11) Banca Naţională a României - Raport asupra 

stabilității financiare, 19 iunie 2023 

(12) Începând cu luna mai 2022, BNR a început să 

colecteze de la bănci informații cu privire la 

creditele cu destinație climatică, ca urmare a 

Recomandării CNSM (Comitetul Național pen-

tru Supravegherea Macroprudențială) nr. 

6/2021 care prevede, printre altele, com-

pletarea Centralei Riscului de Credit din cadrul 

BNR cu informații privind creditele verzi, 

plecând de la taxonomia europeană. 

 

Autor: Cristiana BARABULĂ, membru AAFBR 

https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/
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https://www.gfanzero.com/
https://www.unepfi.org/industries/banking/net-zero-banking-alliance-2022-progress-report/
https://www.unepfi.org/industries/banking/net-zero-banking-alliance-2022-progress-report/
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Un posibil nou canal de export de 

economisire internă, 

BVB, prea mică pentru fondurile 

obligatorii de pensii 

Fondurile de pensii pilon II au ajuns să controleze 

peste o treime din capitalizarea free-float-ului BVB, 

în condițiile în care dețin între 40% și 55% din 

acțiunile liber transferabile (free-float) în cazul 

multor companii importante listate la Bursa de 

Valori București (BVB). Inclusiv din considerente 

legate de managementul riscului de lichiditate, 

spațiul acestora de a continua să învestească 

semnificativ în acțiunile principale de la BVB este 

limitat pe termen lung.  

 

Inevitabil, este de așteptat ca fondurile obligatorii 

să realizeze în anii următori plasamente 

preponderent în acțiuni listate pe alte piețe de 

valori mobiliare reglementate din Uniunea 

Europeană, care ocupă în prezent doar 5% din 

expunerea totală pe acțiuni a fondurilor pilon II. 

Astfel, în absența unui flux de listări de noi 

companii de dimensiuni semnificative la București, 

fondurile obligatorii de pensii vor fi forțate către un 

“export” indirect de economisire internă.   

 

 

Fondurile obligatorii reprezintă de departe cea mai 

importantă acumulare de economisire internă 

nebancară, activele lor nete (VAN), la sfârșitul lunii 

august 2023, fiind de circa 23 miliarde euro. Astfel, 

sectorul pensiilor private a devenit substanțial mai 

reprezentativ comparativ cu industria fondurilor 

deschise de investiții a cărei dezvoltare stagnează, 

nivelul activelor lor nete situându-se sub pragul de 

patru miliarde de euro. Și, trebuie avut în vedere 

că fondurile deschise diversificate și pe acțiuni, au 

o valoare cumulată a activelor nete de un miliard 

de euro, ceea ce înseamnă mai puțin de 30% din 

activele totale ale fondurilor deschise. Cu alte 

cuvinte, fondurile mutuale romanești cu acțiuni în 

portofoliu continuă să aibă un impact marginal 

asupra bursei de la București. Același lucru se 

poate afirma și în ceea ce privește fondurile 

opționale de pensii, în condițiile în care valoarea 

activelor lor nete era de numai 0,9 miliarde euro, 

din care expunerea pe acțiuni era de 232 milioane 

euro.   

Rol strategic pentru succesul IPO-urilor locale 

De la geneza în 2008 a sistemului de pensii 

private din Romania, opțiunea managerilor 

fondurilor a fost firesc orientată preponderent către 

acțiuni listate la BVB. În acest fel, fondurile pilon II 

au fost cumpărători semnificativi de titluri în cele 

mai importante companii listate la București. 

Astfel, după 15 ani de acumulare sistematică, 

fondurile obligatorii au ajuns să dețină între 40% și 

55% din free-float-ul principalelor acțiuni de la 

BVB. Acesta este spre exemplu cazul OMV 

Petrom, Romgaz, Transelectrica,  Electrica sau 

Transgaz. De asemenea, și în cazul ofertei publice 

primare (IPO) de la Hidroelectrica, fondurile de 

IV. Piața de capital 
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pensii pilon II au achiziționat aproape 50% din 

acțiunile disponibile, contribuind astfel decisiv la 

succesul ofertei care a atras atenția asupra 

României între marile bănci de investiții și 

investitori instituționali activi pe piața financiară 

globală.  

Dar cu siguranță un semnal esențial al IPO-ului 

Hidroelectrica constă în faptul că a dovedit în mod 

irevocabil că nicio companie din România nu 

(mai) poate fi considerată prea mare pentru a se 

putea lista la bursa din București. Singura condiție 

este ca un emitent care face un exercițiu de listare 

la BVB să aibă un profil de afaceri îndeajuns de 

atractiv astfel încât să convingă în primul rând 

managerii fondurilor locale de pensii. Practic, 

dimensiunea actuală a fondurilor pilon II, le 

permite acestora să “înghită” orice companie 

românească. O astfel de realitate reprezintă un 

element calitativ strategic de mare importanță 

pentru viitorul bursei din România.  

Astfel, acționarii oricărei companii antreprenoriale 

de anvergură din România pot avea un anumit 

confort în privința demersurilor lor de listare în anii 

următori la BVB, succesul ofertelor publice inițiate 

depinzând în primul rând de interesul investitorilor 

români, în mod firesc mai familiari cu afacerile 

locale. Investitorii instituționali români sunt de 

regulă interesați de plasamente pe orizonturi mai 

lungi de timp, comparativ cu cei străini, care pot fi 

eventual mai pragmatici în privința selectării unor 
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emitenți și a urmăririi unor obiective investitionale. 

Astfel, vremurile nu foarte îndepărtate, când 

antreprenorii români tatonau ideea listării la bursa 

din Varșovia (MedLife în jurul anului 2015) sau 

Londra, se dovedesc iremediabil apuse. AD 

Pharma a fost chiar listată pe bursa din Londra în 

jurul anului 2008, dar în condițiile unei lichidități 

foarte reduse, compania a fost delistată într-un 

interval de timp relativ scurt.         

De altfel, expunerea substanțială a fondurilor de 

pensii obligatorii pe companiile private listate pe 

piața reglementată a BVB începând cu 2016 este 

elocventă pentru rolul strategic al fondurilor de 

pensii în închiderea cu succes a IPO-urilor pe 

bursa locală. Astfel, la sfârșitul lunii august 2023, 

fondurile pilon II dețineau participații semnificative 

la MedLife (36,7%), Digi (11,9%), TTS (21,4%), 

Aquila (22%), Teraplast (22,9%), Sphera (10,3%).  

Piețele externe, dacă la BVB nu prea mai este 

spațiu  

Însă, rolul crucial al fondurilor de pensii pentru 

listarea la BVB a unor noi companii de anvergură 

în economie, cu o capitalizare țintă de minim 100 

milioane euro, este doar o fațetă a impactului lor 

asupra bursei locale. Un calcul simplu aferent 

datei de 31 august 2023, la nivelul celor 27 de 

emitenți unde fondurile de pensii pilon II dețin 

participații (vezi tabel), ne dezvăluie faptul că 

37,3% din capitalizarea free-float-ului emitenților 

din portofoliul agregat este controlat de acești 

investitori instituționali. Iar dacă avem în vedere 

cele mai importante companii listate, ponderea 

deținerilor fondurilor obligatorii ajunge la niveluri 

între 40% și 55% din free-float-ul lor oficial. De 

menționat că fondul pilon II cel mai important din 

piață, respectiv FPAP NN, deține circa 35% din 

întreaga expunere a fondurilor obligatorii pe bursa 

de la București în valoare de 5,4 miliarde euro la 

data calculului.  

Rezultă astfel explicit că nu prea mai este loc 

semnificativ pentru creșterea în viitor a expunerii 

acestora pe mulți dintre cei mai importanți emitenți 

locali. Aceasta pentru că, adoptând poziții “buy 

and hold” pe termen lung, fondurile de pensii 

reduc de facto free-float-ul “real” al emitenților. 

Ceea ce erodează în mod direct potențialul de 

lichiditate al acțiunilor respective. Astfel, în cazul 

unei părți substanțiale dintre emitenții de la BVB, 

unde fondurile pilon II au expunere, free-float-ul 

real poate fi de fapt considerat mai mic de 30%.  

Însă, principala slăbiciune a bursei de la București 

constă tocmai în lichiditatea redusă, valoarea 

tranzacțiilor stagnând în ultimii 10-15 ani în pofida 

listărilor de noi companii începând cu 

Transelectrica în 2006. Astfel, la nivelul acestui 

an, valoarea medie zilnică a tranzacțiilor 

depășește un milion de euro doar pentru trei titluri 

(SNP, TLV, FP), în timp ce un nivel al lichidității 

care să depășească un prag modest de 100,000 

euro, putem consemna pentru încă doar șapte 

titluri. În ceea ce privește Hidroelectrica, compania 

fanion a bursei din București, putem vorbi de un 

potențial de stabilizare al lichidității în jur de două-

trei milioane de euro pe ședință. 

Într-un astfel de context, nu se arată a fi 

rezonabilă teza că fondurile de pensii pilon II ar 

mai fi în postura de a continua acumularea 

sistematică pe principalele titluri de la BVB la o 

intensitate comparabilă cu cea din ultimii ani. Cel 

mai probabil, nu se pune astfel problema că 

fondurile obligatorii ar urma spre exemplu să se 

îndrepte spre “cucerirea” unor noi praguri, 

respectiv către 50% din capitalizarea free-float-ului 

la nivelul unui portofoliu agregat pe sector sau 
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 către două treimi din free-float-ul unor companii 

importante.  

Un aspect notabil se referă tocmai la faptul că 

valoarea medie zilnică a tranzacțiilor reprezintă un 

criteriu important atunci când managerii fondurilor 

de investiții selectează emitenții în care investesc și 

își dimensionează mărimea expunerii pe titlurile 

respective. Astfel, cuantumul investiției într-un 

emitent este calibrat și în funcție de lichiditatea 

acțiunilor emitentului respectiv. Pentru că, pe 

termen lung, managerul unui fond de pensii poate 

să fie pus în postura de a decide reducerea 

participației în anumite companii din motive relativ 

diferite.  

 

 

 

 

 

 

 

Acestea pot teoretic să facă referință la 

performantele financiare și perspectivele 

companiilor din portofoliu, la decizia de diminuare a 

ponderii acțiunilor în totalul activelor sau la 

necesitatea ajustării expunerii pe acțiuni de-a lungul 

timpului în mod consistent cu obligațiile fondului 

(spre exemplu în vederea reașezării portofoliului de 

active financiare în acord cu nivelul cererilor de 

plată de active solicitate de participanții în sistem 

care ating vârsta legală de pensionare).  

Una peste alta, în concluzie, din considerente care 

țin de managementul riscului de lichiditate al 

fondurilor de pensii, nu prea mai este spațiu de 

creștere semnificativă a expunerii pe mulți dintre 

emitenții importanți de la BVB. Și aceasta, în primul 

rând, pentru că mărirea participațiilor deținute este 

asociată implicit unui efect de canibalizare a 

lichidității acțiunilor în cauză.  

În mod evident, consecință directă a unei nedorite 

lipse de variante investitionale la București în viitor, 

se referă la faptul că fondurile pilon II vor fi forțate 

să învestească preponderent în acțiuni listate pe 

alte piețe din Uniunea Europeană. Aceste titluri au 

oricum un nivel de lichiditate cu mult superior celor 

mai lichide acțiuni de la bursa din București, ceea 

ce reprezintă un argument de natură să susțină 

creșterea expunerii fondurilor obligatorii pe piețele 

de acțiuni din Europa pe termen lung. La sfârșitul 

lunii august 2023, doar 5% din expunerea pe acțiuni 

a fondurilor pilon II era în titluri listate pe alte piețe 

de acțiuni. Ca atare, sunt întrunite condițiile ca 

expunerea fondurilor românești de pensii pe acțiuni 

din state membre UE să crească semnificativ în 

următoarea decadă, dacă BVB nu va oferi noi 

emitenți de calitate și cu capitalizare țintă inițială de 

măcar 100-200 milioane euro. De asemenea, nu 

este vorba exclusiv de noi companii importante la 

BVB, ci se pune problema că unii dintre emitenții 

reprezentativi de la București să lanseze majorări 

de capital prin bursa locală pentru a-și finanța 

planuri de dezvoltare ambițioase. Aceasta ar fi o 

altă cale de dorit a fi abordată cu mai mult curaj în 

vederea creșterii adâncimii bursei locale.  

Un alt aspect notabil ar fi că orientarea inevitabil mai 

mare către piețele europene de acțiuni a fondurilor 

de pensii obligatorii vă însemna implicit că ele să-și 

reducă pe termen lung prezența la cumpărare pe 

unele acțiuni importante de la BVB. Acest fapt nu ar 

trebui însă să îngrijoreze prin prisma impactului 

potențial asupra cotațiilor acțiunilor respective. 

Motivele constau în cererea de acțiuni robustă și în 

creștere atât din partea segmentului de retail, cât și 

din partea fondurilor deschise cu expunere pe 

acțiuni, care ar trebui în mod normal să-și crească 

substanțial activele pe termen mediu.  

Costul de oportunitate constă de fapt în exportul 

potențial de economisire internă. Adică, în loc să 

finanțeze companii din România și să dezvolte 

bursa de la București, capitalurile atrase de 

fondurile de pensii de la viitorii pensionari ar putea 

pe termen lung să finanțeze tot mai mult emitenții 
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străini și să susțină cererea de acțiuni și 

lichiditatea altor burse. De aceea, necesitatea 

dezvoltării BVB se constituie într-un obiectiv de 

importanță critică pentru arhitectura și relevanța 

viitoare a pieței financiare din România.    

Notă: Opiniile exprimate în prezentul material 

sunt strict personale, nu reflectă poziția 

oficială a angajatorului și nu implică sau 

angajează în niciun fel această instituție. Acest 

material este o părere personală a autorului în 

calitate de membru AAFBR cu rol strict 

informativ și nu constituie o recomandare 

pentru a realiza investiții în instrumente 

financiare la care se face referire în text. 

 

 

Autor: Mihai CĂRUNTU, Vicepreședinte AAFBR  
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Site-uri utile 

 

Banca Națională a României http://www.bnro.ro/Home.aspx 

Institutul Național de Statistică http://www.insse.ro/cms/ 

Bursa de Valori București http://www.bvb.ro/  

Autoritatea de Supraveghere Financiară http://asfromania.ro/  

Institutul de Studii Financiare https://www.isf.ro/ro 

ANEVAR: http://site2.anevar.ro/  

Asociația Română a Băncilor http://www.arb.ro/  

Consiliul Patronatelor Bancare din România https://www.cpbr.ro/  

Asociația Administratorilor de Fonduri din România http://www.aaf.ro/  

Asociația Societăților Financiare - ALB Romania http://www.alb-leasing.ro/  

Consiliul Fiscal http://www.consiliulfiscal.ro/  

Invest Romania http://investromania.gov.ro/web/  

ENVISIA: https://envisia.eu/ 

Institutul Bancar Român: https://www.ibr-rbi.ro/ 



 40 

Octombrie 2023 | www.aafb.ro 

 

Echipa editorială și colaboratori ai 

newsletterului 

Prezentare echipa editorială 

Daniela ROPOTĂ, CIIA, CESGA 

Daniela desfășoară în prezent activități de analiză, evaluare și modelare financiară în cadrul PwC 

Romania. De asemenea, din anul 2019 este lector asociat IBR pe specialitatea Corporate Finance în 

cadrul programului Certified European Financial Analyst (CEFA) și începând cu anul 2021 este lector 

asociat ENVISIA– Boards of Elite pe specialitatea Business Valuation. Daniela are peste 15 ani 

experiență în analiză de companii listate și nelistate și a realizat numeroase analize de piețe 

financiare și de companii în diverse sectoare de activitate, incluzând previziuni financiare și evaluări 

prin abordarea prin piață și abordarea prin venit. A absolvit masterul Management financiar și Piețe 

de Capital și Facultatea FABIZ în cadrul ASE, a participat la școala de vară organizată de EFFAS la 

Madrid, este evaluator autorizat ANEVAR pe specialitatea Evaluarea Intreprinderii și deține 

certificările internaționale Certified International Investment Analyst (CIIA) în anul 2017 și Certified 

ESG Analyst (CESGA) în anul 2022.  Este membră a AAFBR din anul 2014, a fost aleasă 

Vicepreședinte în perioada 2018-2020 și Președinte pentru perioada 2020-2024. 

Iulia CORLĂNESCU, MBA 

Iulia lucrează începând din anul 2022 ca Macroeconomist în cadrul UniCredit Bank Romania. Iulia a 

activat mai mulți ani ca Manager de relații cu investitorii în cadrul Departamentului Agenții de rating și 

relații cu investitorii, Banca Comercială Română, participând la elaborarea materialelor suport pentru 

întâlnirile conducerii băncii cu investitorii instituționali (bănci și firme de investiții străine și locale) și cu 

principalele agenții internaționale de rating. Expertiza sa în cadrul echipei a cuprins în principal la 

prezentarea sintetică a strategiei de afaceri, de finanțare și lichiditate a băncii, a evoluției liniilor de 

afaceri, precum și a influenței mediului macroeconomic și a sectorului bancar local asupra activității și 

rezultatelor financiare ale băncii. Are o experiență de peste 20 de ani în domeniul bancar contribuind la 

construirea unor activități noi în cadrul BCR precum cea de factoring în 1998 sau relații cu investitorii 

în 2007, dar și la dezvoltarea activităților de finanțare externă, relații cu băncile corespondente și cu 

agențiile de rating. În anul 2007 a absolvit programul MBA Româno-Canadian, specializarea Finanțe. 

Este membru al AAFBR din anul 2014 și a fost aleasă Vicepreședinte pentru perioada 2022-2024.  

Andreea PĂLICI, CMP 

Andreea are experiență în piața de capital, predare și cercetare macroeconomică. Este lector pentru 

programul CEFA la Institutul Bancar Român. În 2022 a promovat ACI Diploma, cel mai prestigios 

examen ACI FMA. În 2016 a promovat CFA Level 2, al doilea nivel al programului CFA. În 2014 a 

predat un semestru Securities Analysis and Portfolio Management studenților programului de MBA 

din cadrul Universității GNA din Phagwara (India). Este absolventă a programului de Master în 

Finanțe a Universității Aarhus (Danemarca). În 2022, a fost aleasă Vicepreședinte AAFBR pentru o 

perioada de doi ani.. 
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Florin ANDREI, PhD 

Florin ocupă poziția de Director Control Risc în cadrul liderului pieței de asigurări de viață din România, un 

executiv cu peste 17 ani de experiență în industria financiară, în domeniile de risc, audit și ESG. Este și 

profesor asociat în ASE București, departamentul de Monedă și Bănci. În 2021 a deținut funcția de Secretar 

de Stat în cadrul Ministerului Finanțelor Publice, contribuind la Planul Național de Redresare și Reziliență. 

Adrian CODÎRLAȘU, CFA, PhD 

Adrian deține certificarea CFA din anul 2006 și titlul de Doctor în Economie cu specializarea în finanțe 

internaționale. Are o experiență de peste 11 ani în sistemul bancar în domeniul trezoreriei și 

managementului riscului. Este Profesor asociat al Școlii Doctorale de Finanțe Bănci – DOFIN, al 

programului de Cercetări Avansate în Finanțe-CEFIN în cadrul cărora predă materii precum econometrie, 

piețe și instrumente financiare derivate și managementul riscului și lector în cadrul Institutului Bancar 

Român și al Institutului de Studii Financiare. În ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului Director 

al CFA România, fiind Președintele acestei asociații în mandatul 2009 – 2011, Vicepreședinte în perioada 

2012-2014 și din nou Președinte al asociației începând din decembrie 2015. În ultimii 7 ani a fost membru 

al Comitetului Director al AAFBR iar în mandatul 2011-2013 a fost Președintele asociației. De asemenea, 

Adrian a ocupat poziția de economist senior în cadrul departamentului de cercetare din cadrul Băncii 

Naționale a României pentru mai mult de 5 ani. În prezent, Adrian este Vicepreședinte AAFBR precum și 

profesor asociat al Facultății de Finanțe Asigurări, Bănci și Burse de Valori din cadrul Academiei de Studii 

Economice din București. 

Mihai CĂRUNTU 

În prezent, Mihai este analist senior în cadrul diviziei Corporate Finance al uneia dintre cele mai 

importante instituții bancare din România, fiind responsabil de furnizarea de suport de analiză și 

de explorarea oportunităților de tranzacții pe piața de capital și pentru fuziuni și achiziții. Până în 

2018, a dobândit o experiență valoroasă ca șef al departamentului de analiză piață de capital al 

BCR, poziție ocupată timp de peste 10 ani. Principalele activități din această postură au inclus 

analiza aprofundată și evaluarea celor mai importante companii listate la Bursa de Valori 

București, precum și publicarea unor rapoarte și recomandări de investiții în cadrul Erste Group 

Research. Mihai are peste 20 de ani de experiență în piețe de capital și evaluarea companiilor și 

a absolvit Facultatea de Cibernetică, Statistică și Informatică Economică din cadrul ASE 

București. Mihai a absolvit cursul de consultant de investiții certificat de Autoritatea de 

Supraveghere Financiară (ASF) și este membru al AAFBR, din noiembrie 2022 fiind și 

vicepreședinte al AAFBR. 
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Cristiana BARABULĂ 

Cristiana este în prezent Senior Manager Top Corporate în cadrul Direcției Top Corporates Coverage din 

BRD-Groupe Société Générale , cu o experiență cumulată de peste 16 ani în sectorul bancar. Este 

absolventă a Facultății de Administrarea Afacerilor cu predare în limbi străine (secția Engleză) și a 

Programului de Masterat “Managementul Sistemelor Bancare” al Facultății de Finanțe, Asigurări, Bănci și 

Burse de Valori, în cadrul Academiei de Studii Economice din București. Cristiana este co-autoare a cărții 

și cursului “Întreprinderile micro, mici și mijlocii: o abordare financiară de la A la Z”, alături de dr. Rozalia 

Pal, sub egida Institutului Bancar Român. Începând de anul acesta, Cristiana este și facilitator voluntar 

“Climate Fresk” în cadrul BRD-Groupe Société Générale. Cristiana este membră a Asociației Analiștilor 

Financiar-Bancari din România din anul 2013.  

Flavius JACUBOWICZ, drd 

Flavius este partener executiv JASILL Accounting & Business, are peste 13 de ani de experiență în 

analiză și consultanță financiară, contabilitate, taxe, audit, divizări, procese de due diligence, taxe și ca 

expert judiciar si este specializat în aspecte de criptomonede și tehnologie blockchain. Coordonează 

echipe multidisciplinare în proiecte sofisticate de reorganizare și consultanță fiscală, supervizând alături 

de alți parteneri activitatea de audit, investigare a fraudelor, precum și de evaluare economică și modelare 

financiară. Experiența sa include și proiecte de due diligence, suport în tranzacții și planificare de 

business, atât în domenii clasice, cât și în arii precum blockchain, rideshareing, freelancing și multe altele.  

Daniela ILIESCU 

Daniela Iliescu a dezvoltat o carieră profesională în domeniul financiar, cu expertiză în gestionarea 

instituțiilor financiare bancare și non-bancare, atât în calitate de Membru ne-executiv al Consiliilor de 

Administrație, cât și în funcții Executive. De asemenea, ea are experiență în gestionarea Comitetelor de 

Management al Riscului și Auditului. Daniela este membru în Consiliul de Administrație al Patria Bank 

din anul 2014 și membru în Consiliul de Administrație al Patria Credit IFN SA și al Patria Asset 

Management SAI. 

Daniela a acumulat de asemenea expertiză în industria de private-equity, acoperind toate aspectele de 

la structurare și fundraising până la procesele complexe de tranzacționare în sectorul serviciilor 

financiare și gestionarea portofoliului investițional. Daniela a supervizat tranzacții de capital privat și 

finanțare în valoare de peste 200 de milioane de euro. Cu o experiență profesională de 23 de ani, care a 

început în cadrul PwC, unde a condus proiecte de audit și consultanță, începând cu 2007 Daniela 

lucrează la Axxess Capital Partners, unde este responsabilă pentru investițiile în servicii financiare. Din 

anul 2022, ea are și rolul de Director Executiv al ROPEA (Asociația Română de Private-Equity). 

Daniela deține o Diplomă în Board Practice & Directorship emisă de Henley Business School & Envisia, 

un titlu de Executive MBA emis de Universitatea de Economie din Viena; Daniela a absolvit Academia 

de Studii Economice din București. 



 

 

Newsletter-ul AAFBR reprezintă un serviciu de informare furnizat de către Asociația Analiștilor 

Financiari Bancari din România (www.aafb.ro). Articolele și analizele din cadrul newsletter-ului 

AAFBR prezintă puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte și evenimente considerate 

de interes pentru comunitatea AAFBR și publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizează 

surse de informare considerate a fi de încredere, fără a garanta în niciun fel că informațiile 

publicate în acest material sunt adevărate, corecte și complete. Prezentarea și analiza datelor 

sunt oferite cu bună credință și doar în scop informativ. Este recomandabil ca cititorul să 

colecteze informații legate de o anumită temă din mai multe surse, alături de cele găsite în acest 

newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot deține valori mobiliare prezentate în 

acest raport și/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. Autorii și AAFBR nu 

își asumă nicio răspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea deciziilor 

pe baza datelor furnizate în acest newsletter. Preluarea informațiilor și materialelor din acest 

buletin este permisă cu condiția obligatorie a menționării drept sursă "Autor articol, sursă 

newsletter AAFBR". Articolele semnate în calitate de membri, conducători și colaboratori AAFBR 

reflectă integral analizele și opiniile autorilor, fără a fi implicate în niciun fel companiile unde își 

exercită funcția în prezent sau și-au desfășurat activitatea în trecut.  
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