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2. Dublt crizt de " ncréedeltemédit acrreras@etomttrraei pa
cronometru di ficiltb Hi consumatoare de
pri mul este de departe cel
timp ce ulti mul poate fi ap

Dincolo de deficit, se cohkPIRELAL PATFRABITd hOImEixt er
profundt, care deptHeHteldmdid sEStEt 9 &dndBi CHezdt

Aublt criztoRlee denca epdaerrteEUrPP£ant, cO©t Hi agen'Hiile
intdshikbirea “ncrederii 8§8ti 8CEHPLia RATASH UNEH PPET
statului: pe de ailertodgarra®dd delRd te e PPt e realiza e
credibilittH i RomOniei <©Cheddwdepddodndiii| mbunttt Hi
internaHi onali. ssa erodat peruena omulzto.n tCndter d ¢

Zil e/ sktpttmOGni wva fi nevoi e
Pe baza exprealea Hawrigencceomkctreet e pentru a asigura f
ulti mel ecadeoeniuirats o i magonéi Hii sustenabile. Cn ab

nefavorabilt asupra modulHii restce @ngefremc Hicersaztui I
institu'Hi iA a&c sft ladtguel sutiinadnuast a transmite rapiuwn i ssce cra

ineficient. Se resimte newoita&ruenr stairtabaeradter it,r ebu
chiar dact nu este clar " nct ce alternativt ar fi ¢
adevirat viabilt. ParalelCdr@dsint g v at
Hi “"n alte democra’™i i, urﬁj(?e_sitdé@zi‘l nsu
pare st fi obosit odatt dd etr &L

l ansate g
Criza externt de “ncredeEstestes ed ptu
ct RomOnia se confruntt ca wnu dof]
croni c, agravat THi de acgGeehbuaambeéEa r
externe. Di sRSUIOA W& s PaSeysSty $i R Sa 1
9% din PIB, imposibil de Hdc®pd med urs
interne. Anul 2024 a afeétdsideyd a 't
deficitul estimat ini H aldifadcdiec ur c
9,3 % poOnt |l a sdimrdHontue x ERRISHIMat (g
el ectoral prelungit Hi déddéddPpi tCng "He |

preHuiesc predictibilitaBé®StOf Qb e -
avut la dispozi Hie puHinenNcdpdede e - A
dept Hi tt,

Cum pot fi gestionate, sipmwlcteam|d r 'H
criza de ’ norilewdmneea ei?d€Caltir,c omvierrtger

parcurs “n trei etape. PRiom®WnhigasirigrceHtsar ea
substan'™i alt a eficiien’™eisec e lotcthieelei.l or publ i ce
inclusiv Abhcidb deetear e evi dente. Al

doilea pas: consolidarea OVEhti tdie i mar e LEnSdtee,std$|§taiF
internaHi onale indict cIa_r ct RomOni a - gi streazt
un decal aj considerabil ﬁ*"HeQQGWS”EP.GQﬁ{SXEf.Eﬁéﬁ
col ed@TNaili fiind un exemplr& B MG Pl cde mare este,
Cnarsocietate func™Hi onalt evnl tCafragla0 MENE B, S8 @il Zjad e
povara comunt nu poate flana‘?‘éééﬁ‘te"ﬁ‘ti,l Ux g7 T of e fjnanc
evaziuni i trebuie redus 6setér?'hieé(la.nt6écL,n cjl?ﬁ"’rfj i
parcurgerea acestor dout <=9tn:§j;5‘(=5,'IreesPLfroé’@In(-f-tre’r_r‘rjl@i)rﬂ1 Ul
insuficiente pentru furnlffraegettadgséng|n |r|ebr?ljt?la|é@
calitate sau pentru gestidr@Madtypsd Ml gdaddCec
abia atunci devine justlfslcqotblaltte 3 plsedivyy "ctLanLpart

maj orarea taxelor Hi a I pR{ZHLEH 9o publice este\)/
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pensiilor Hi a altor transferuri sociale. O a doua
sectorul publide, cbasumub tneeamediar. Acesta refle
consumabile necesare pentru furnizarea serviciilor
| maginea consolideazt percep™Hi a potrivRtuotdebanst
publici, exist©nd astfel spa’™ u icoo npse rdceerpa’diie cpaernet,r

Majoritatea cheltuielilor reprezinta pensii, salarii si consum intermediar

Fluxuri financiare in sectorul public - 2024

Contributii sociale Pensii, alocatii, ajutoare
207,040 239,895
TVA si accize Total venituri ; .
193,292 601 ,046 i;lg:;;ior public
Total cheltuieli
764,795
Impozitel
105.380 Consum intermediar
’ I109,555
Transferuri de capital
27,629 |
Alte venituri !1052812;1
Deficit ’
67,705 163,749
lDobanzi
41,087
Alte cheltuieli
75,202
Surse: Eurostal, calcule proprii
are o bazt real t. Exi sttt un consens | arg, at ot “'n
devint considerabil mai eficient. Cnst adevkirata
economi sire pe partea de cheltuieli?
Pentru o imagine complett, este util st facem un p
Statul Rom©n " n comparaHi e cu media Uniuni.i Europe
obiec™ il or frecvent e, nu trebuie uprtian educcd Hita,l
ordine pdulblaircic eat anai mare parte a transferurilor s
Cn 2024, cheltuielile publiceian depbHdtistariprag
naH onal , dar t ot u'Hi sub media Uniunii Europene. P
sunt “nct disponibile integral, astfel c¢ct “n conti
Cel mai vizibil decalaj apare “n domeniul “~nV&i™HLt mO
mult sub nivelul de referin™HL european, de 4, 7% S
i nvesti Hi il or, “n speci al “n infrastructurt, dar s
rt mGne generaHia viitoare. Cn domeni ul stnttt™i i,
subfinan™at (4,7% vs. 7,3% din PIB media UE sau 6.
protec™H a socialt se aflt sub media europeant: 12,
din PIB. Pentru o societate afectatt de tendin'He d



este greu de imaginat o reducere semnificativikt a ac
intensificktrii incertitudinilor geopolitice, cheltu
Zonele " n caare,putema erné allsiemsavieddnopmibil i ce general e,
chel tisieelsi tueazt, per ansambl u, l'a niveluri compar .
chiar Hi ai ci , spa™Hi ul de manevrt este | imitat. De
serviciilor publice generale) vor continua st cr e
dob®©nzil or ma i mar i . Totodat t, “n cadr ul rel a’™i il
infrastructurt, esenHi ale pentru dezvoltarea susten

Ca procent din PIB, cheltuielile statului au ramas relativ scazute la nivel regional

Cheltuieli ale administratiei publice, dupa functie - 2023

% din PIB; date ESA

Media UE 49.0
Media CEE
Romania
0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0 40.0 45.0 50.0
M Protectie sociala M Relatii economice M Servicii publice generale M Sanatate

Invitdmant W Apirare Altele

Surse: Eurostat, calcule proprii
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. COnd putem vorhbi adée‘u_sntlsat*ht ep?lo@oam'ce’ € X

" D @ . q sol u™Hi a con_tL identi fic

mar e : €&pi1n € echilibru. nllteratura de

este cunoscutt sub mai mul t

frecvent wr lba iiRdidegyar apare

Dact analiztm cheltuielilsgppyhklhikGs blamoparveet arorbal
RomOni a pare st aibt un Rtgxt, f’HE?'EStc'u\{I'}Mre iar

di mensiunea acestuia a crescut not abi l n ul ti mi:i a

(mai multe detaliiAéntaptSdddliall epredenpdded ®te: nu i ndict

stat ne( 1d)d®)it.mMi, ‘n compd@aHmalé¢e estimbri plaseazt

model el e europene, nlvelL‘f'lhedéUr'@dll'é.torrllf’LPlblJ Cer HOW & Vv

Tot uHi

n continuare redus.
de Facchini

|ep>(|es:tu1m cerac g tek
HcaMel Eugépreaszh

Este important de sublinidatmedisiwumedt £t ada | dii m@wAit €n
reduse nu garanteazt, ‘'nfhédd @autadmedt a semnificatiyv
prosperitatea. La scarL IC&B‘&ImF_CLseCé’b§(,9rn\P|E Hhgj unei
degrabt ct economiile dﬁ@lrtaﬁuéla dﬁuﬁpHéaflde}r_l‘a
scktzute tind st fllee:umedloaﬂJ %nﬁ (i'eZ\PoltfueS e ¢ nt
edeC|fsv, [ ef i ci en’ Ha
cOt eva excep Hii notabile speci i ce.
unel guVver nan’He de calitate
DeHi suntem adesea —benea’ﬁliq)-li%elpoéréd'ew-er'z'r?ltrqam'o”ed'Ce 0
liniart inverst “ntre dir‘h@r#sei}’@rlﬁ‘éf stnatalfcfile%it ﬁlenrsi'trwdb
creHtere economict (cu c@ttusgt'é'tul uésflAé‘ ha’is |'CCO<JLLI'jl
, . |Iu.séreazL rma. est i mat a
at Ot creHterea este mai rapi L), n ealitate, I"ucr
par st urmeze mai degrAdbt o curbt “n formbt de
i nver sat , similart cel ebrei curbe Laffer Ca “"n mul

Relatia dintre dimensiunea statului si ritmul cresterii economice nu este liniara

Efectul dimensiunii cheltuielilor guvernamentale asupra cresterii PIB pe cap de locuitor

0.010

0.000 -

-0.010 -

-0.020 -

Impact asupra cresterii PIB pe cap de locuitor

-0.030

Cheltuieli guvernamentale (ca pondere in PIB)

0.0 0.1 0.2 0.3 04 0.5 0.6

0.7 0.8
)

Sursd: Andrés et al. (2024)
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p®O©nduri de “nchei eREFERI NHE
De Hi Rom©nia a “"nregistrat progrese evidente ' n
ultimele decenii “"n dire@hida ®sQonyer g@mhelir ®sni Eel ulDo

de dezvoltare rtmOne sub Mme i a [sBei2uwarn i iwel Uraoxrpee naen.d Gec
Dact am analiza volumul capeB¥AUREseR€choO WH/lORAg pha

probabil am observa un tdabdou foarte similar. Chn
acest context, acumularea suplimentart Hi relatiwv
rapidt de capital internFRiCChimdrn Fei b) Medkde M. (
continua st ofere wun modé’lovc?éné“re@ltitér‘@eecd:ﬁ@rﬂlcce’r_'n
eficient. cent Eny opean ournal of Pol
Ec on o3my-1 41.
TotuHi , accelerarea acumul trii de capital necesitt
un mediu investi H onal atractiv care, raportat | a
standardel e europene, presupune un stat de
di mensi uni relativ reduse. AHa cum reiese din
analiza chel tuielilor publ i ce, nst, marjele de
ajustare sunt l i mitate, “"ntrucot este esen’H al ca s
st asigure servicid.i publice de calitate pentru
societate.
Nu este important doar cOt cheltuie statul, ci Hi
mo d u |l “"n care o face, cum al oct aceste resurse. Cnt
-0 perioadt caracterizatt de o crizt dubl it de
“"ncreder e, devine esenHialt gbtsirea unui echilibru.
A “"nceput vara Hi pentru unii e perioada concediilo
“n timp ce al "Hii (mai ales studen™i i) se pregttesc
examene. Poate ct nu este 0o exagerare st spunem
ct Rom®©nia traver sdeaxzaamen a r ©ndul ei , un
de mat derciothaotne c t . Mi za nu e neglijabilt, “n
joc este continuarea procesul ui de convergen’'Ht
europeant. Dact ne facem temele cu
responsabilitate Hi corectitudine, se poate deschid
dr umul cttre o convergen™t mai profundt. Dact nu,
existt riscul stagntrii sau chiar al unui regres. E
o provocare colectivt a societt™ i, sesiunea
gener a'Hi ei noastre.
ba BS8Ilint, me mbr u al Consiliul ui de Administra™H e a
ba B&§lint este membru al Consiliului de Administra
industria bancart. Cnainte de a se alttura BNR "n 2
nsabil printre altele de testele de crizt macroec
ziuni despre economi a rom©neascL, pi e Hel e financi
itate de analist macroeconomic. A cOHtigat mai mu | t
ar fi Consensus Economics (COHti gtit2ddrld8l) pgroemislElcwin C
bun prognoz@at®Ce2marabun proighblzA)t o®dt gldinelraluni ve
ca Hi Oradea Csaba a promovat examenul CFA de niv
Studi i Economice Bucurecxkt:




| Pr ezen t ar e iQFEAaAf FLBeHear'l‘Tﬂ?ig‘ggc:aét u?(;IEI(;IE:

pentru Anal i stCé&i niafmice atr yl

mntber nafHiyo ma pentiru Anal i
iCertificatul pentru Analis
Environment al , Soci al , Gov
Asoci aHi a An altBiaktcialrdr dRinfdin ¢iedlrerea realizkrii obie:

Romo©nia (AAFBR) a fost ~ rfeizivip'Hdtat ‘on s&rndle HEo P alrd e
ini Hhativa celor 4 membrirefspreddti oric:u Il neitdad UAd h Bla,l

Radu Crtciun, 1l onu™H DumiAtsro i Bi'H Rl dNrai"Hi rp nlail .o ;o rE.v a l |
De atunci, AsociaHi a a prmROgWoad @at (ANE VARIr u AEragse mi a
acestora, precum Hi dat orEictomnoag cret ( IABIE) me iNVil ISd rA B
car-ausi mplicat “n proiectaelsdiddid il adieeiStudi i Finan
ajungond st reuneasct ~n AAFBRe Bt op @Atnd z:Ad 0 ddever se
me mb-rainal i Hti Hi manageri cdi BudbpaedeeVahmuiti Bucur et
ale spectrului financi ar Rom®dnr @e Ho n ARioe,i asHi raa tTd gized,
sector bancar, fonduri dATRIgnsii Hi de investi Hii,
s_ociet_L"Hi d'e aS|gurfr__ri, Fbl HL de CapoaaHlte cmoarlnunmiLI atr'
financiart Hi el a™Hi i C tvesttattoerall C%I

pei noastr
AAFBR este membrt a EFFA$)a(F'ICrU69I£uHI0|cpdaJn ectelalprez
Federation of Financial Amsltydt s dwlc iAARBSR.)s,i te
federa™i e ce cuprinde 14 de soci ettt Hi naH onal e dir
domeni ul investi Hi il or din Europa Hi a ACI I A
(Association of Certified International Il nvest ment
Anal ysts), o organiza™Hi e de tip umbrelt " nfiin"Hatt
anul 2000 pentru asociaHi ile na™ onal e Hi regional e
de profesioni Hti n domeni ul investi H il or.
Prin activitatea desftHuratt de cktre membrii sti,
AAFBR ~ Hi propune urmkttoarele obiective:

Ast prezinte un punct de vedere obiectiv 'Hi

profesionist cu privire | a perspectivele economiei

romoOneHt i 'Hi pe plan interna™™ onal: prin intermediu
fi

conferin™elor cu profil nanci ar , comunicatel or de
prest publicate ca urmare a unor sondaje interne
“n ro©ndul membr il or asoci a'Hi ei Hi opiniilor

expri mat eme dni amarsosm©neasct;

Ast ofere instrumente Hi opinii utile cttre:
companiile interesate de evolu™Hiile

macroeconomice “n cadrul proceselor interne de
admini strare a activel or Hi pasivel or, anal i Htil or
care doresc un punct de reper pentru propriile
estimbri, presei care identifick provockhkri
economice ' n prezent THi propune sol u'Hii pentru
viitor, medi ul ui uni versitar care se orienteazt
asupra cercetdbtrii HtiinH fice “"n domeniul financi a
Ast aibt un rol important “n societate prin

desf tHurarea sau promovarea unor programe de
perfec™ onar e ~ nbamareern.i uAstffiemla,nci ar
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9 Derivate

Pentru toate acestea, Envi

noua ol uH e avansatt de |
Envisia Busi ness-ASohca al™Hi Hi AAEBR P

Rom©nt a Anal i Hti |l or Fi n@reciC&r iOBHI | BarERat iF | &CrARRIE'HL C |

cu mGndrie | ansarea edi H ei 2024 a solu'Hi ei de
formare care va sprijini Cdddiedd i o c@alddicare pro:
recunoscutt | a nivel i nter
examineazt candida’™i i-ud a ul
mod practic 'Hi of er t:
T RecunoaHtere globalt, af i
prestigiu interna™i onal
T Echiparea profesioni Htil o
4 abil itk Hi avansate pentru
— — rolurile 1 or 'Hi “n organi
‘ T Combint cunoHtinHele de c
] ] respectul pentru expertiz
pregtteasct mai bi ne- pentru ob™Hi nerea CIl I A
Certified International I'ﬂnVieBuman'tiAﬁbl&sbeneficiaz
calificare profe5|onaIL de prestigi qlda |
ACliMsoci a™Hi a Anal i Hti R??}‘f%?%'ﬁtkﬁ %agloba Cert
CertificaHi. echival att n cazul progr a
Autoritt™i |l e din Marea Br i
Certificarea internaHi ondltialprae gtPtoe Htueg alii ap e rGmietca a
profesioni Htilor st gest iEumeozpeinemreuviomat ([l ,I Ad aers tldi
st de™H nt cunoHti n"Hel e, akei laiutt o ™Hii It & "HHil ec @rap e tegn "elenlee
care |l e vor asigura agilidteatSeuaj profesional &t 'Hi
adaptarea “n timp real I provocL il e profesiei de
analist financiar. C EA CE OFERIM
CE ESTE CIl1A O solu™Hi e complett de f or mi
sprijini profesioni Hti. di |
CI1 A este o calificare profnaqiicomal tstawadrid aattt cer t i f
recunoscutt | a nivel i nterna™i onal, cu dout niveluwur
de exampnfouf dmer tornu candﬁ F4piojr tofedicat 1 an;
di plomkt universitart %XBﬁFéSPSHf' QPe -Hpcgcggs | a
ce‘I‘.pu Hi nfllnr:amntl—hu((:Za)ndldashnllq.laer CCIA (materiale d
de ™Hi n 0 di pl omt unlver3|taé)l( &iq_'ilefpﬁ&hlepolﬂ_ de pro
profesionalt de minim 5 ani
) ) 1T 8 ateliere practice (31 d
Ambel e nlyelurl conH n 7 mggghgneagp&ﬁlrépg tgitmﬁle’r_r
este nevoie st cunoasct unrgépéeaéﬁp}ﬁtf{éggpgla{nt
1 Management ul portofoliuIdEiX'A‘ME'\'ELOR DE NI VEL FI NAL
sol u™i i THi concepte expli
T Anali zt financi art din examenele trecute sus
_ de nivel superior " n al i
T Economie
_ _ 9 Cndrumar e. Lecto’froinilisnuaX\
T Actiuni saumaipentru a oferi e/x/pl
1 Finan™e corporative suplimentare, dact es e n
de studi u; /\/
AAFBR O

- NG
o o
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Costul a 3 examene pe o0 pdrainadadidedercidreca al,id ate e
ani EFFAS. Certificarea profesi
_ _ alternativt de pregttire pi
Nivelul f'nale_xcaimemuIpm'egﬂMtBAr/%aMBAmaf|apldlcatL Hi cor
tutoriale online live (16,,95¢)  * plad ke af ferroft o' lof'ad e
examenul 1 + notarea exa@%'ﬁ‘b'H‘i' n"He, abilita™ Hi c
Ni vel ul finale>xdrmeinulpwBiegalt idMgdni tt profesie, asigur:
tutoriale online live (1RAVA&MNdy@l+ PrpiEesdeonals comped
examenul 2 + notarea examd@fi@tori.
Nivel ul final ClikAmemuégiPdiPl® e SHEFHA est @ sepecimand,
napionhltutorial online IPi®&Ne r(Uz PgEres)0 amn el ger LCragre act|
examenul ui financi ar tcortpcerzeotr,g rfiiemd rec €
i nvest men,t fboamdkurnig de i nves
Cost pachet complet: 3.5 e@wemasit  T\WWAweagplrtthii mbdlea g/é n
dupt cum ur meazt: private eqgli émentare Ki sSuj
> 000 EUR + TVA sectoarelor menS$Sionate Hi
' dorekte st exceleze " n dom
1.500 EUR + TVA inVESti-SKiii'CCEITtKiifiSII’_E cal i fi
experienSa profesionalt col
interna™i onal e.
Program de pregttire CEBEAuctiurt cursuri Hi exame.]
parteneriat cu | BR _ .
Cursurile suport oferite pl
Certified European Finavantajmblimfrisit tutoriatulu
Di pl oma {<tEamdar dul eurlogptd P i geor cu lelhcdainunleidn‘divi
competenSt profesional t €38 AUNGUELLE js& jdiesT tHoar
financiar.i ami azt Kii sn©mboLttaH 16 zile
desf L Hur at e onIine “n prez
Cn baza arteneriatul ui |ntre o} a Anal i kti l a
FinanBcainacrparl din RomO©ni a Cf: rB?? Uﬁ CEE}: cup |nde .3 !
I nstitutul Bancar Rom@n (Iél_r?)r,n Hnlonalle.ZH fg g mie m ¢
fost | ansate cursur.i e dﬁq preuqnt'tl,Hr.eeCpe];'tcréulcsa:carlu![d.um{
susSinerea examenuIU| vem0©enreaa q';b$]ion(=,"ruiniI (EjlfFf I c
Di pl b@Gearti fied European Fplrnoagnrcalmael A'nanldys"’,tc.ela ,de acH
Dipldmasatt “n urmbk cu SB'QECQFILQSerreth'r,e. n do
pregttire “n domeni ul fir%e{]r%ceire{”al_"a?nnaiVeIC@t Hi cuno:
i nterna™i onal nivel local.
Pe plan european, certif|Ecxaf’lrmeeapeél‘:aFAi_'hetsetrenaow{rniatl € b
deThe European Federation2hh ?%.ea%in'ap%?%??'r a e fmez
Anal ysts Soci.etFieejser(aE-Fl%lAé)hP%Egb%f_ ’ 'hanHe corpor.
este reprezentatt " n Rom(&rﬁlma{) &é?étt.reecp,&',&)r—méﬁ,’ M ar=tatn
care pune |l a dispozi Si e sotrld(,gtaul_}'éjndeHéxéjrﬁirﬂalraete’Hi
alockt Il ectoridi pentru cursuri, aceHtia fiind exper S
reputaSie Ki practict profesionaIL “"n seamen el e
acoperite de cursuri (ot ‘ ‘w‘ e ‘ || s || o ‘ ‘
Cn baza experien™Hei “n livrarea cu succes a /
cursurilor de pregttire pentru susH nerea \
examenelor “n vederea oOob™i neri. celor dout
certificktri profesionale, |IBR ofert cadrul de \//
procedur t Ki organi zatori c necesar asigur&trii

N
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Avantajele participtridi Ra m©arfauri l:e demipiriedgred ifFimiem ¢

pentru dCBEHMAmmMmpaani zate de ChAAFBRN&MDFKi a. fuor binza@iadlref o

| BRunt urmbttoarel e: +40748. 886.8314

1 un pachet de training lanpsltiictautt,ull iBvarnactard eRolmemt or i
care fac parte din el_ita_ profesioni Htil or “n
industria serviciilor -lqunta'nreqrb'rael CEFA

1 orarul cursurilor ada pf rLoabltlraqnulY”RCIéDéf“U CE
l ucru al cursan'™i | or; FA N u l 2021 a marcas

1 curricula acopert t ’ SEleinka e profesi
i mportante “n domeniul % JiCag ;i era mea, fiin

ol pe pozitia Manage
1 un avant aj competitiywv importandorh@aﬁPF,Hquecreoa d

examenel or fa™™L de Stuﬁjrjb'{/o'c%q'ev'dd‘a&eéﬁtc%grparl

Ki un excel enitprreaior t LFI;flé, %tcphlpe nou flarnneate
Di pl oma CEFrAecatnosatHt erea ENhUuznigemul inceputului,
interna™i onal a <competehé&Hamar n ¢ o h easuc acteu lewr,mi nna t

necesare “'n portofoliul suamawautanahi pr ofir mamcciaarre s
de t@Gempetentele ob™Hi nuteapprofrudfdael sfiarceaar ecusa i m
succes a programului de gtiwdigwndomalfi afmpucad idd Gpt @
btnci, pi a’Ha de capitalpgnpngsgirgurtri, corpora’Hi i,
aut or ittt Hi de reglementare et c.

_ . ga multe cautari ga
AcFuglltatea temat_|C|,| I U'CEq—'eA prethé lecﬁ(ll
utilitatea acestuia n ac pr S i est e
demonstratt fie prin benecfS '|I'ncaenrteanrtee’ de ngﬂﬁrl
unei certificktkri profesi rPaaIeede P& sticguirusupre!nt'r m
care parcurg ‘ntreg proghhSlul NUfEed Erllnecﬁlotrr'a pro
speci al i awar ean’umtirt domenloLf‘3r|§er$tlJrF’uC’r ul necesar |
cei care opteazt doar p@mitorgur agnerit,i cd@hréé i&a sus:
unul sau | a c Ot eva mo & X lagne ndé he «©cedraud ur mat .

programul ui
Recunosc ca nu a fost wun

Cei i nteresa’Hi doar de e xoa mamweniet ts une maptricckocat o
specializatt din cadrul @,rrcbggrradnmlghhicﬂqrbr}(ai cetoms!
doresc st cunoasct mai rﬁuldteéahb't'e?%rltnaf'eptéél%o"é'
mo d u | “n car e acestea fslnadIeSf Hoar t, prin

participarea efectivtkt ki activit | a o sesiune de cur
awosibilitatea st se "nsunt, seyalrwsicva doeasta c
anumite module tematice. jn ViitOI’, asa cum parcu
Ma i mul te i nfor ma'Hii despar ea cuetr%tlngEraiFen C‘B‘E(:F(:?'A\Stpo{ﬂ

fi gtsi-utei pe BEBRe AAFBR Hi EFFAS

https: /-f wwwrob47-887Vcpeanfied
fina-anabhbckesida pl-pmagr am/

https:// www. agsafchirsafrrceértificar:i

https://effas.net]/ \
Dat e de contact pentru cei car e dor esc st //

urmeze <cursurile aferente programelor CEFA ’n/<\//
RV o S >\/<</<

AAFBR K /* 78S
\ %
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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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Webinar suport pentru certificarea
Il nterna™ onal t Cerétifieﬂd ESG A

CESGA tu dei (dcemaé(arzer,ltt cCu o po
semnlflcatle n rezultat
CESGA.
Programul CESGA, of erit de
i nclumdenvebinar ol i warce "4 ore
sprijini pe candidagSi “n pl
facilit©ond parcurgerea mat
pl atforma EFFAS, necesare
LEECTORI

Cosmin PAUBBBEEU@x geri en ™™t ¢
peste 20 de ani “n pia'Ha d
de™Hine certificarea CESGAE
Analyst), fiind unul din t
interna™H onal

Factori.i ESG (Environmentaldruéo Nlle G)LeaAnUondatoruI _Su
0 mpani e de raining Ki
Governemomedjuc | a o modi ficar e %e er men .
. . reZ|I|enLcdorporat|vL Ki
lung a | umi.i i nvesti "Hi il r, pornlnq.e,la.

) . . . J,0st” execuli.v n- si.stemul |
conHtientizarea i mportan™dei_ schimbtrill or (illmathce,
Wy . W . ,.x.ecuglv K1. Directior ener
Hi soci al e Hi a necesitt™Hi adapt Eriii Iaf.aqestea. L

: . embru Nn_ Con.si iu de a'dmi
r ol maj or I de™Hin pachet el _e Ieg|.sIaLt|ve
. . . No+IF|nanC|da.r K. 1 CEO de com
i mpl ement at e n majorltat 3 ¢ |si0|nca|-||+_|lor,
remar ¢csOendao er en "Ha reglemenutL o% europene
“"n domeni ul clasifictridi Mlal’tletraraqeaea(dtel g it tutd "Hiul «ri e
sustenabil e Hi al transpamegndeit i Pfrergma Hirielao re x @mieni
durabilitatea “"n serviciigllecfairrangi afige.ca 150 de or
: : AS organi zeazt examene |
Progra@amaGiCerti fied ESCéfAerraF g (martie iuni e '
de cttre EFFAS (European ﬁedé)ratlon of ' o
Financial Anal yst Soci etTIARY )F, SITANDeSM tduroo/ partic
certificare flexibilt, ut(inluLsetlatpuriQ;I‘L cra/IAgr car e
activeazt “n domeni ul financiar, care doresc sa
se pregtteasct “n privinHARSE SPREO FRTEBELPR @y K@i
interna™Hional. Cn Romoni ardesesRhantest e
I<z_rgan|_zat p_rlnAAanBtRermedlurlar,éll\srqquaeglslteel fﬁ\rhaalll 'ﬂti'lichrcll
I na RBcainacra r | ( ) memglr&tfgfﬁé de materiale de |

CONSIIINUTAELAWEBI NARUL U Participarea la webinar i
(taxa de examen) .

Temel e abordate “n cadrul_ webinarului vor fi: :
Pentru detalidi K i nscrier
f stadiul integrtrii factomaontloat &EBG "n adoptarea
investi H il or 8 i _ . .
Emilia Frunzt, Training Mal
T clasele de active adecvate | est.i "Hi

|l or . )
sustenabil e 074888@&134Ja frbnza@ br

f integrarea ESG “n analiza Hi evaluarea \
investi Hi il or
b?
VQ/“&%( &/
N << </<\<
/\<<
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.



NEWSLETTER AAFBR NR. 27

Pe 4 iunie 2025 a avut | oci uo nd ween infHan tAndiea | XV BAAIF"Bi
edi,Hicer gani zafRom@hi aema: fa™Ha deci ziilor fiscale maj
viiotcer a reunit exper "Hi recunoscu’Hi “n domeni ul fin
academi c Hi instituHi il or financiar e, economi Ht i Hi

Conf er-a ndHas fsStrHufr at mat” nf alziiiOt ale | ocurn galsg oMii thii Hite
Constantinescu din incinta BNy RoLUHt ulme plua bwa ctdogst: ulr imk :i

Eveni ment ul a abochaite dpeanhnt swuwbaetce &l ul <cl i mat econo

fPanelBExpllorarea echilibrul ui "ntre consolidare fi
Moder at or Daniela Ropota, Vicepresedinte AAFBR

fPanel-8t rht egi i de consolidare fiscalt eficiente.
Moder at or Fl avius Jakubowicz, Prebedinte AAFBR

DanMANOLESCU | e *

Camera Consultantilor din Romania

Daniel
DAIANU

Conferin™a a adus “~“mpreunt economi Hti de marct, dec
anal i Hti financiar. de top. Printre vorbitoridi conf
flonu™™ Dumitru (Economist nfef, Rai ffeisen Bank)

fFl orian Libocor (Economist nRef, BRD)

fCi prian Dasctlu (Economist nRef, BCR)

fRozalia Pal (Economist Senior, Banca Europeant d.
MfDani el DLtianu (PreHedinte, Consiliul Fiscal)
fDan Manol escu (PreHedinte, Camera Consultan™i | or

fMi hael a Mitroi (Partener GTA Group)
TfAl exandra Smedoiu (Partener Del oitte, CFA Rom®©ni

Un moment speci al a fost dedicat la final recuno
programel or de certificare EFFAS (CEFA, CESGA ES G
standarde interna'Hi onal e. Prin aceastt ceremoni /
educa™i ei financiar e 'Hi promovarea celor mai 'nN

o~ \<<“”<>&><<<<
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AngEt@a DML d L lairrea oBleGp er i en ™ML
profesionalt de peste 20 d

l
ani “n pozi Hii de manageme
membru “n consilii de admi:

Cosmbnl viu BAI ompanii precum GSK, LaDor |
EMBEste expertsam Adrem. Aneta Madal ina
domeni ul f i nanaonaara gbeamecnar ,f i nanci ar , cuno:
cu peste 20 de carmii tdad Hi raporttri speci
experien'™t “ n pEszieHiaib stbd viemp t a Facul t £™H
management "~ n iHistMatsudiriand “n administral

precumi BR®upe prezent este dornict st pal
Soci ®t ® G®n ®r alCeE,SGRAI.r st

Bank, Fondul Rom©n de Contr a rantare, Al i ve

Capital Hi Chimcomplex. Ab dil eana CONESH&aTI |
Conservatoire National de/ UMetPif & £ sdiopi st
Paris, precum Hi al Facul Pil Y &d "He D /Qé)lm&d"ﬂ’r_urj
Btnci Hi Burse de Valori eCHt 0, CRLHeddnF € |
un Master Fi nan"™He 'Hi 4 pil tue{l' d€o MAINR 9

coordonat proiecte strate f&ddiud HdOde, NSt
i ustrie chimickt, | easing d Prainc@y 8o Pd £ um C

n
) r
d h
Este autor de ctr™Hi de aface t r Biaf&n paradddn Ba
i c
b r
n

fiind implicat ~n promovaMPé‘a?yeded‘aPllreelzefntnacholoa{rdé)nF
a unelor practici “~n andliPh@ BiapkdciVdicrgdi t Bank
management . contribuind strategic | a di
cl i en™i THi atingerea obiect
o expertizt solidkt “n mana
_ _ segmentul ui I MM, bugetar e,
reChralsrtlna rela"Hionarea cu c¢clien'™i.i |
-SI\/II-!_UaI—Ir’I‘-e 0 el es activ pentru integ]
perienH proffq nl—?’r_ltl Cbancare avand ce
_ste ,15 ant Nﬁ_ecl-florFuondurl Europene. E
na-fmfapalar. A q:ca%qthLHll de Fi nanHe, Asi |
n_cH|| de conc\/uaqerrq adl cadrul ASE Buc

zipo I FN S. A. (Dlrector

ner al , Me mbr u CA) , | dea

Bank, Credit Agricole Bank ~ ’“\nla Credit

Europe Bank Hi Banca Tran- MadEbbPgoRREsEEMI F
activitt™Hi de colectare ?EPHP@!EF@BP{E‘?”
vOnztri bancare, conform H‘HIB'gbﬁfbeUﬂ-IPé’
semnificativt “n dezvolt \ EYPEIbENBht EPhEBVE
i mpl ementarea sistemel or )E@rCEB@éﬁaeﬁF’QPm'
studii economice absolvin JaeBal hetchbmBamci ar
din cadrul ASE BucureHti, u dPHR! M8t ep mMgdil
Administrarea Afacerilor ComercialbNsSEhtyfHionale. /
competen™He “n guvernan'Ht C@HFgdr £OINEH 9Nad PviesSg ors €
financiart, reglementtri 'g#dRcdrd edi deeh':'ﬁdjldddiieco_no'
emergente precum inteI|gé’d’Hff‘uérotr'ftltcH'aICLenIIiirale Il |
“nviHarea automat t . n calitate de Senior Macr
BBVA Bank, este implicatht

rapoartelor macr oeconommisC e

prognozt, cu acoperire>a |
financiare Hi economice\Q}:Il
de™H ne studii at®©t econ i
absolventt a ambel or faz I\Q

[ | ._ V
AAFBR
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l onu™™ NleGULeAEI n

profesionist “n domeni ul

finabanaar , cCu un

parcurs academic solid

(doctorand “n finan'™He) 'Hi o

“activitate profesionalt

concentratt pe anali zt

financiart, evaluarea

riscuril or CHi cercetare
economickt. Cu experien™Ht "n departamente
precum Pl anificare 'Hi Anali zt Financiar t, Ri scuri
Ret ai | Hi Credit Ri sk, |l onu™H a contribuit | a
dezvoltarea unor instrumente Hi procese esen’Hi al e
pentru evaluarea performan™ei financiar e 'Hi a
riscurilor “n institu™Hii financiare de top, precum
Exim Banca Rom©neasct, Rai ffeisen Bank Hi
Mazars RomOni a. l onut a absolvit Facultate
Facultatea de Fi nan He, Asigurtri, Btnci Hi Bur se
de Valori, din cadrul ASE BucureHti Hi activeazt ' n
prezent ca Analist Financiar “n Exi mbank Banca
Rom®©neaBickec Hi a Pl ani ficar e Hi Anali zt

Financi ar t

Cl audiu Laur en™™i u
OPRES®@BS8te un
profesionist cu o experien'Ht

semni ficativkt “n domeni ul

financi ar, managementul ui

Hi evaluktrii. Cu o pregttire

academict “n finan™e 'Hi

administrarea afaceril or 'Hi 0
cariert ce cuprinde pozi Hii precum Manager
Executi v, Consul tant Financi ar Hi Expert
Eval uators;a Cleanadicmts prin capacitatea
de a interpreta Hi integra date financiare compl exe
"n procese decizionale solide. Cn activitatea sa,
Claudiu a participat activ “n procese de evaluare
financiart, due diligence Hi analizt de risc, avoOno
totodatt experien™M “"n redactarea rapoartelor

financiar e

N

NS
" e PN V\ 2i§
S R
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11 . Mediul macRrestec Htepmrele bugeta

sectorul -dadamaarcAsdirel , este limpede ct
: un. contributor semnifica
medi ul de afacec{lle statul ui . Din aceast
introducerea unei taxe s

consi‘@xrcadi vputea st par

justificatt “n | ogtucna de

_ context economic caracte
Cn contextul actual al HIormpstorf@neriilliarathu g6 tdg rce
Hi al obiectivelor striTmkeanrteta ey pdd meitiadar ea b
fiscalt, Guvernul RomOnin&it rumemUtnee ntcareaal te
progr amul stu de guver m®rNneg cats &raiue “de amtas U rzieaz

cu ivmpact direct asupr g emg iawleu id ed & oanfsa o eornig.er |

inclmaxarea profitul ui sesxnene sfiivec aatli vbebnci | or

pe o per i ocPdott rliivmitt atntf or ma™i i | or

aptrute “n spa’H ul pubIToc,IU"UnaOdlarPta|éZ”— riguro

intervenHiile discutatelicdfsttmplyd ciantitijlieyimada P

cote de impozitare majoSrUaPtlémed‘etaZrQL-%abardjlpltc*—atrL'S

profitului impozabil alplb'i’r_ndl(fl'lloer,de £riegdidare a

i mpozitul pe cifra de dfid@drHtrdd 2%, eFELnNL Mig.

vigoare. poate st genereze reac Hi
operatorilor bancari, ’“n
private, 'Hi poate pune p
pe “"ncrederea investitor
economic -boeabno@nér’ n c;
creditarea privatt =sus’Hi
urilor, investi H il e 'Hi
orice dezechilibru “n se
propagt “n | an™ Hi afect
trai al popul a’™Hi ei
Una dintre problemele fu
faptul c¢ct taxarea suplim
profitul ui reHi nut de bt
semni ficativ capatitamnheh
nivelul de capitalizare.

Datele prezentate r ecerstubarfatrtmtc td es ids tva mdweln d e

bancar rom©nesc a “~nr ediisiproatr iwr ,p roo fpirto proe t'Hi cee
aproximativ 14,2 mili aradéa meertleaizt” rcr20H 4,r elan c a
nivel considerabil supaearoicamaic elemrt rdui caaninisti t u
anteriori. Veniturile Uwgeatdaree eg emoenrfatre add | 5
i mpozitul pe profit "~ n asecatpdrtwll udancarTeaw i n"Ha
crescut, de asemenea, d&ea plraveigrhea e2,e& tmi Idiearad e
de | ei n 2023, | a apr axientteirve a3 nmivleilaurrdd o'rn mi
2024 iar estimaril e prrelgilmimearte riindci ctn wn goar
cuantum de 3,3 miliar de othe elcé in "HLe n tObu e%QZ&uI\X\
paralel, impozitul pe diefraa ske aasfiagwerai cde b9

adus n 2024 “n jur de sW6G7H miulti awann e/ od eu nl eaide

g & o2 >&< <
AAFBR /1< <
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economie “n condi "Hi i d e reeada perrier éHia dseec waotntt ra b u
riscurilor de credit. agregatL a finan"HLrii “n
economi reale, al e
Astfel, repluce_rea prOf'anutlrue'pr”e%torq s1peon|bll
pentru capitalizare poate mi t a capaC|tatea
btncilor de a sus’™Hi ne ai)ctdllvreocrl-dadm tadrtea,nati vi,
reducond astfel fl uxuridlie tda sfiiumeaen Bleermni fi cati v
di sponibile pentru commramisit-aMi” aggcop Wl d Hite.e Awd ot
fapt poate determina, ’‘bmnmad dierndatu, sa sSHi tndee reea
a investi H ilor privat é,ugentcaat ipmiirne a crhiitzmdHiui sc
creHtere aurmrldBornHiext ndegtaatmar@Bmtastfel de acord
de " ncetinire economict,ezmmathe ImL,riar putea red
semnificativ riscul defriencaens"HILurie’. datoriei publ
, stabil tatea pieHei de c
De aceea, orice mbsurt de crther a
veniturilor bugetare trUendeleeIadaImbrrnaptotrtcamtatdeen“l
prin prisma efectelor dalpd udcaxrtomirmedbabi |l cea m
secundare, a iIimpactul uic oampwmreantstt ab iclhietl &t "Hiiiel i |
sistemul ui financiar Hir egp refzemttwlt i dees wpdrLdHi | e
ncrederi.i medi ului de CafeadHterrie.a al ertt a chel't

Pe de alta parte, ta
institu™ il or de cre
prin prisma structur
Rom©ni a. Conform dat

reflectt efectul de refi
contractate |l a costuri s
|l a dob®©nzi ma i rldlcate.
str©nst cu sectorul banc
|l a reducerea acestei pov
sustenabilitt™ i bugetul
beneficii pe termen | ung
fiscalt.

Nu “n ul timul rond, treb
mtsuril e flscale care af
bancar po avea efecte d
“ntregi.i ple"He financiar

X a rdeeas pg wep Imomde ftiacratr eaa r egi m
di tc,OHtrigghuuiid ogt dfei e appriitwailt,t
i i dpei @ "Hepio zbh an  adree pddnt | a 1
el wrOHtii sgpuan il kei lpee, tperrinmeenl d u

cinci btnci genereazt «oiormpea nsaute at rpedienpieé edio d Lk .

profitul sistemul ui
ct, deHi taxarea sup
"ntregul sector, i mp
di spropor "Hihonat "~ n c
BLncil e mar.i di spun
absorbi ma i uHor Hoc
talie mict 'Hi medi e,
ni He de pia™HL sau se
puHin bancari zate, VvV

presiunea reducerii

banmare.r tAdelas tnae ‘ercsoenaomm tc b,
| i e retraretr iar nvipoa tfodromali | e
actmoldirfelcatriiv pwa fdiescur aj a
azwlaphtdrmdi 'HOr proai |Imindit.a op

pentru companii al,ternat
de mai mult capital Hi pot

ul Ofriisceealr,e f'omramtt Wt rscciall e, d ec
C &rag ec d mad uroedauzcte e rnttarxwar e

g mesretcd og e g rraftieqgd cmair e ¢ wm

or fruemmdiamidEin tmaait goeu to ana\

pr afei tdu Inwaimi rcee"Hinmawtr .o eA:ooens/o\tys

institu'Hi-Hi areput ©@aghktacntpiawitteaatze,a sdueb st an Hi al 3/

AAFBR

I

X P,
</< >\/</< /<
< <4 } 8 /
\ N\ ,\/\ \



NEWSLETTER AAFBR NR. 27

economi c. Este esen’Hi al cCa
"nsoHite de consul ttri rea
interesat e, st includt eva
sol i de 'Hi st fie comunicat
Scopul final al pol itici
doar creHterea rapidt a ve
termen scurt, ci consolida
bazei de i mpozitare prin s
economi ce, a investi H ilor
investitorilor “~n economi a
Cn “"ncheiere, subliniez ct
integrantt din infrastruct
RomOni ei . Stabilitatea | or
publ ic Hi, prin urmare, or
fiscalt care |l e vizeazt di
strategic Hi aplicatt cu p
transparen™L. RomO©nia nu s
0O sumbt de ciifeprezgeat &r @
comunitate de oameni Hi de
nevoie de “ncredere, col ab
abordtrile institu™ onal e
progres sustenabi
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Produsul intern brut (nominal)*, mil.lei 1.389.450 1.604.554 1.760.118 365.361 T1 202t
Produsul intern brut (real)*, an/an 4,0% 2,4% 0,8% 0,3% T1 202t
Productia industriala*, an/an -9,6% -3,5% 0.8% -6,3% T1 202t
[ dZONNNRE S RS O2yaidaNHzOUAAF I 1R3% | YV 16,1% -5,9% 12,2% T1 202t
Comertul cu amanuntul*, an/an 4,5% 1,6% 8,6% 3,5% T1 202t
LYFEFO0ALF FydzZ 1 6aAaFNNUAG RE64% NA 2 6,69 0 5,1% 55%  Mai.2025
wlkalF U2YladAd dZAz . La 0aFNNUAGGYHRS LISHNA 2 I REI% 5,7% Apr.2025
{FfFNAdAE YSRAdz ySis aFNNUAG438S5 LISWNOVSE I RNZ645 SA 5.647 Apr.2025
I NBUGSNBLI &bkt NAdzZ dzZA YSRA dz 18841 67:155% y k | M,0% 8,2% Apr.2025
Salariul minim pe economie, net, lei 1,898 2,079 2,363 2,575 Jan.202¢
Deficitul/ excedentul bugetar cash (% din PIB) -6,4% -6,5% -8,7% -2,9% Apr.2025
Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) -26,6 -22,7 -294 -10,1 Jan-Apr.202!
Deficitul de cont curent (% din PIB) -9.0% -7,0% -8,2 2,7% Jan-Apr.202!
Datoria publica, ESA (% din PIB) 47,9% 48,9% 54,8% 56,3% Feb.202t
520l YR RS LREAGAOF Y2y Sil NJ675 aFNNIA (G R$,50IS NA6SO R NMai.2025
ROBOR 3 luni (medie lunara) 7,66 6,25 591 7,02 Mai.2025
Creditele private, an/an 12,1% 6,5% 8,9% 8,7% Apr.2025
Depozitele private, an/an 7,1% 11,8% 10,2% 6,7% Apr.2025
/| dNB dzZf RS aOKAYODd 9! wkwhb 0&AMNIDA @97R6S LISINME | RE0639  Mai.2025
* date brute
Sur se: BNR, I NS, Mi ni sterul Finanpel or
Conform datelor publicater elec ® NS, maicomami&a dec©t cr
Rom®©niei a crescut 'n TlAce®tbeg udidmauwr Mt 3600 mtni/ mumt s
(brut) (+0,6% an/ an ajusaati sietzdtné & ri)n Hui s tar ir &lma ss Ica
volum | a acel aHi ni vel caixtcenntdi (h” mM4s Réidrad pnedriien) a Hiers
din cauza scbtderi.i produc ™Hi ei industriale.
Pe partea ofertei, |l a creHterea PI B diLn T1 2025 au
contribuit sectorul cons??ru%r“l—ﬁql%)ft 6Er+rb, 4 j;_)c,ont I nua
i mpozitele nete (+0, Spp)fs:'Hrilc%%%“t_orbraeqre?H\f'T_,'I qr}aarnezaafcol
i mobiliare Hi sectorul publi'?tcuiﬁ:iaei%rrfe %,rll_J" +Cb:ﬂlr8§[)JAu
Cea mai mar e cont r i-obu Hi ec%@%ra‘f,'h?/e ecav%;flf'“ Ie O
i ndus@.,rs5 mp)(, ur matt de ag{fJ{thL*Hipg con tctele mi
profesionale, si.i2ppi)ficg Hitd ebdi £®oftarea unui no
Pe partea cererii, cre'HtaeJrlésatqf’,rleB@aa q%fs'tc'tllilllé'ntl%llfq_e
“n principal de consum (q%t,%rpg}')lr,‘ rquaQF%lte:%'tro%%rﬁre
(+1,0pp) Hi de invest.i "Hiﬁ‘c?%ta e Iaauur?:olrh't_\f‘? buf R' CR! G
numa i +0,9pp). Consumul a" cF RS LYY aaqtlj@,tu'pes%e%%j[ﬂ' et
sectorul ui privat (+1,3pé€3,a\6eaQOLf'?qu_ :irhtf,rl%"l—ﬁ'ré“? &G !
reduse comparative cu an Lfrcfgaec%?nt’Hri'a,‘ J‘re 'pe%?i%s
creHteridi salariilor realhr?fsgﬁ:l@itji'"'ri fe Fte rCGOd’ruéHtlérpél
care consumul rtmOne ridjicpg ditd, 2PPa i P LY i€ i lor
externt a contribulppnedadidy d@v@dBull va reuHi €a a
--vaonsumuI pe bazt de importur.i /<\<%
AAFBR YO Y
e, . NS
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fnMNu, ar. cont a ni vet ul def i c
timp c©t acesta ar fi sim
i'nvesd.i "Hi il or

DI Valentin Lazea, econdmi gdtoi Hefa @lr i BNRpia este un
prezentat “n cadrul con fe:nleMHelreaanlsallearaiA/bI?BI%eLsrte
adev frrraatischo u 6dsee pr ude n™™L fiinsfclad "Hi. Hi deficit de cont

depreC|erea cursului wvalut a

Astfel, DI. Lazea a accentpal oY eMhicqadly8 lyke daddricoanet ehr |
principale sau pr'nC'P" susHi nea cL stimularea cere
, cr Py 20 Per sa ofertt, luc
T A nu trkti cu mult peStede"MdnlsotarCatl nd'psrpaocnt'ibc'b.e De
T A nu creHte salariile rrPabiserravaiH'edecr@torctraenﬂteeSte_C
productivitatea ser VICII au crescut main
bunu |Ior, ceea ce a contri
f A nu creHte pensiile maCIOF%.lpai"Hi edie cdcitn tcrreesscal ar i i h
salariile, din care sunt flna_n“Hate : . .
Al reilea principiu se ref
T A nu finan'Ha cheltuielismezerlrreandemtbean(isapIIaLrtiiit,e din
pensii) din venituri tedmpsocrag @i on amp reuumumwlirti J)pest e
Primul principiu se referCl'_A‘SI’aaag\}é:é' d 58 2 é’steméa(pﬁll i ulB
“n anii cu creHtere econd®MICE MEMd I'Hi Ccy® HEtek Félmfﬁs'v
bugetar de maxim 3% din BIPBNen cdniaicedu bamé Hisa¢md doa
economickt mickt sau chiar "megatrievifHara are deficit bu
. "ntre’™H nut t n _madoda eenllllbe a
Ma i mul t DI Lazea obsertv’r_bcum E.?D'SCL“S Tﬂ l? |c
traiul peste posibilittH "§°HdEFt SFoPhdI®' 2&d C2F57i' @ P
repetarea unor idei ca au contribuit «:f,@mrd’r_eaaeu istad
_ acei bani au fost chel tui Hi
1 Ir“D_ef|C|tuI bu_getaLr dd'e 3d%of%_'tn_aﬁ"o%a"‘l-ﬁ 3o n@un 2utii tchis |
imita superioar i n ‘e 'pCI'att’L,C'couanPany'nYaeplroynnouri”badu
pentru ®rice an
Cn fine, ul ti mul princiu enun™Hat vorbeHte de |l a sin
chel tuieldi per manente. Sursele externe pot disptrea
DI Lazea “"ncheie prezentarea cu indicatorii statist
net medi u, pensia medie 'Hi rata0oznédie a infl a'™™ ei ’
Indicatori statistici 2008-2024 (1)
Ritmuri de crestere anuala (%)
. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total
Indicator
Productivitatea
. 6,26 8,30 17,56 7,09 -0,40 6,99 4,28 0,10 0,92 6,18 3,08 -1,34 -4,16 8,18 0,02 -3,32 -1,45 | 1,73or
Salariu mediu
23,54 8,43 2,54 4,90 5,01 5,01 531 8,47 12,77 | 14,79 | 3542 | 13,03 6,36 7,09 11,26 | 14,52 | 15,53 | 4,880ri
brut (%)
Salariu mediu
22,91 1,72 1,88 4,83 4,88 4,84 517 8,32 12,98 | 14,17 | 13,08 | 14,94 6,71 7,13 12,16 | 15,06 | 13,37 | 4,050ri
net (%)
Pensia
a7,30 19,72 4,51 5,02 2,78 413 5,08 543 6,27 12,64 9,63 10,32 16,00 11,06 11,34 13,90 22,14 | 4,500
medie (%)
Rata medie
alaletiel () 78 5.6 6,1 58 33 40 11 -0,6 -1,5% 1.3 a6 38 26 51 13,8 10,4 5.6 2,130ri \
Sursa: Institutul National de Statisticd, calcule proprii. /

\?/

Nots: Numdrul mediu de pensionari de asigurdri sociale a sc3zut, in intervalul analizat de la 5,685 milioane la 4,959 milioane (-12,78%).

n acelasi interval , numarul mediu de salariati a crescut de la 4,806 milioane la 5,154 milicane (+7,24%).
\</\</\/<></\/</
Q900 9,4

0% ¢

S \\
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Cifrele nu mint, dinse¢eabel put ©nd obser voOndu
ur mktaarel e

1 CreHterea cumulatt a salariul ui medi u brut a
devansat cu mult creHterea producti vitiL™™id.i munci i
(de 4,88 ori faHL de 1,73 ori). Salariul medi u br
a crescut mai repede dec®©t productivitatea “n 13
din cei 17 ani analiza™

T CreHterea cumulatt a salariului medi u net a
devansat cu mult creHterea producti vitiL™™id.i munci i
(de 4,05 ori fa™L de 1,73 ori). Sal ari ul medi u ne:
a crescut mai repede dec®©t productivitatea “"n 12
din cei 17 ani analiza™

1 Aceste cawHtefrliecstat "n creHterea
i nHil(edie 2,13 ori) Hi a deficitului de cont
curent

T CreHterea cumul att a pensi ei medi i a devansat
creHterea salariului mediu net (de 4,50 ori f a'Ht
de 4,05 ori) Hi a fost inferioart creHterii sal ar
medi u brut (de 4,50 ori fa™ML de 4,88 ori). Tot uHi
trebuie reH nut ct ritmul de creHtere al salariul
medi u brut er a, el “nsuHi, nesustenabi

1 Pensia medie a crescut, masiv, prin decizi.i
politice firt fundament economi c, “n 2008,

2009, 2020 Hi 2024 (" n cazul acestui wultim an
efectul anualizat fiind mult mai mare).

1 Singura veste bunt este creHterea numbtrul ui de
salaria™Hi "~ n paralel cu sctderea numbkrului de
pensionar.i

DI. Lazea “"ncheie prezentarea magistral, Rom®ni a

ajung®©nd “n aceastt situa™Hie din 3 motive:

9 Populi smul politicienilor

9 Li psa de eccuolntoummi ct a publicul ui

9 Biaud cognitiv alneadewtitinofor ma'™
convenabil a fost preferat “"n fa™Ha adevirul ui
neconfortabil

Sumar prezentare Valentin LAZEA, conferi n’Ha
anualt a AAFBR, 4 iunie 2025, BNR
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irndependente (0,2% vs. medi
RomOni a) Qal ktiuri de Bul gar.i
ma i mickt cott de i mpozit pe
DI .1l onu™ Dumitru, profesegrns. ns5ewa dnylarAIE BBow Ceht ia,
FABBV 'Hi EHteofn oani sRalffe|s4e51%BtaLnrk| lae dezvoltate din v
prezentat o diagnozt detal’ ' u
care se confruntt finan'Hel. Veniturt fiscale, % din P18, 2023 ei
Pornind de | a situa’H a acw_: 3 uget a
de peste 8% din PI B, l onurt | B gy,
Rom©ni a are nevoie de sol it er ea
veniturilor bugetare c©Ot ', HH“I
anumitor categorii de chel, !
Deficitul sectorului publ | 3 ; ) £
final ul anul ui 2024 (9, 3%
un ni vel foarte ridicat, d
"HE r i din America Latint Plg_
I ma
finaBgf®
Deficitul bugetar, % din PIB, 2024 anul llj’
2024 cota de i mpozitare a profit
'--,,”””””” ce! este a patra cea mai mick ¢
||||||||‘ mal 21% Cehia, “ntre 23% Hi 359
= maregyuropei) .
din
pirtifiiiiiiiiiisgiiziziiii: UE27Pentru a aduce rapid bani |
o o si aputea st evite majorarea te
doi | #@r afecta consumul ‘Hi i nfl
cel consum au i mpactul <cel ma i
mai mare “nregistrat de Hamg comptartatiy @lut amdélee tt I
deceni i Acesta trebulagest fie finan'™Hat "~ ntr
mtsurt de creditorii exte@hjcea mat mare problema
publ i ce. Mai ales cele cu s
Sectorul privat are o <siaraaddi ecrmgssicuéchi | § 0% adtin,
chiar un surplus de fiR&8R¥Hare. Va fi afectat “n
de ajusttrile fiscale mpegresare esqes%ﬁb?é’“lAvpeumbl
care vor duce | a sctderea consumul ui .
Prima probl emat esitlee cfii Cheltuieli cu salariile in sectorul public, % din
Rom®©niei sunt “ntre cele . P18, 2024 de
numa i 27.2% din PIB (vs.
Pe de o parte deoarece . pe
consum, pe munct 'Hi H”“Hll
media Uniuni.i Europene. ||
Taxele pe consum sunt de . : S : nedi a
UE 10,5%), cele pe munct : a UE
20%), cele pe capital de sdns8a¥% fwrsostamedi a E 8,5
ni taxele pe proprietatelcg(-:‘lntI Stﬁ?%ﬁlﬁie%ire B%J/Id\lése !
media UE 1,8%), | a fel 'Hi 'mpozitele e t|V|tL I
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Contrar credi n’Hei gener dEe, |l pothdel&adsal ft Ba"HCken (¢
c

din sectorul publ i (admi omstrddi er BlHt apker aracest ol
educaHi e, stnttate Hi ag8dD@&@2enHemsotiahbht)v pesbdbeame:
popul a™Mi e, este cea mai Pemneti denaUEc(ésdwtvsu 40%
10, 7% medi a UE) . "naintea alegerilor general«
La fel, cheltuielile culsaud Dumétirn secdenul fpuahbti

Rom©nia se situeazt cu desrallppcpestarmedieaes din

Sarvich publice Orcling o shourats Locuinte o facilnie Recreatis, calt
Todal gt [ eepen T N MREEY | Macen sconcmics | Protectis medi — Sanatate i £ e atio Frotectie wocs s
rerey public a commita e v ligie
% din % din  dn % din % din % din % din % din S —_—
tostal total Total total total total totad Todal
e Mameh Chee ltuse b
% i PIB | % din PIB | cheltuleli [% din PIB | cheltulell| % din P8 | cheltuiell | % din PIB | cheltuie i | % din PIB | cheBuiell | % din PIB | che Bukeli | % din PIB | che Buiell | % din PIB | cheltusell | % din PIB b - % din P8
cu bumai P "
cu baswaw | o basawi < bammm b o1 baprns i ou o | o baswar i o bviawam | o bamvaw
p—— » wrvic i servicii - wi sorvici rp—— Jrp— sl sorvici

o veryicn SefyicH

Husgey| 88
Podard I L1
Euar |
ye—
Crechia

+ 1 3 + 4
Bubga ia 49 4 F. 2 41

media ™Mbril or din EuropaUEermtar aluimbt’Hi deée pRstur (Ungariy

8, 8 W, Pol onia 6, 6 %) . 10 000 de Iocuitori, dat e ¢

Hi Ger mani "naintea AuUS
Se observi o pondere rld%%qhgcglqge%%%l%I”%oHepe%%
stnttate (36, 1%). numtrul de angajaHHi din spi
Anali zO©nd o perio2®R3Mmai ﬂ@ﬁ@@epiyé@' european (cce
cheltuielile pentru stntl Q€Y {ﬁrkém©h@é c@ld it ea s
mari, au fost pe penulti midferdd. n UE, |l a 3,9% din

PIB (vs. 6.8% din PIB me%'d%c%{ﬁ-ﬁa remone un domeni u
din Pl B Hi 9% din total ul C

I n perioca@a3 1e®&l tuielile p

“"n Rom©nia au fost pe ultir

3,5% din PIB (vs. 4, 8% medi

reieHi t ckt domeniul educa’Hi

prin achizi ™H i Hi invest i "Hi

medi ei UE (0.4% din PIB), ¢

reduse, cel e mai mi ci di n E

2, 7% media ECE). Aceasta st

- i "n pozi Hha codaHt a RomOni e

| ‘ 1300 de puncte), doar Bul ge

Cnst analizond structural€Relt@te Mabr sdapej § aud dg

domeniul stnkttdE™i i din R%m@ 'r?z%o%a?ef ia ¢an ?Qt%rlze&

prin investi ™Hii reduse, %lﬁ%l% a Lb%rl?%tco% ?Jnt
achizi™i il or publice Hi r%ilm %%'t%n?'nria%l‘?a

de salarii (existt de5|g%r (iiloscl’ ﬁg@@g QII i glfie5§

categorii de personal 'Hi 213/ ‘G?In r|I BI?I’V 1Cehy medi a

De asemenea, transferurlIcée§&(,©|”éilé,a'c,2up %al,@lpmmlélsBe f

serviciile medicale gratgidt® RalitdasvERMSIRALE sunt

foarte reduse, de numai %ﬁl gnlal Fr)nla H'ch%’l?(?i%li s

totalul cheltuielilor pu%|olm%?e(",l[lls,l'_l’r]{:et%te%?..iV o ki "Hi

Un alt dezechilibru obseM@a{ aedEd . .i ROMRIErhcEt @r & TN C
spitaliceasct foarte maréJ,E)@arUémﬁé@egletI’.”@ﬁé‘l”t"l?ip\’_
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pompierii, respectiv pol UM aspetd% dorzi PIi B Eevsse €Cre%
media UE), pompieri:.i 0, 4%ndiep©RldBcus an@,)| 2%0m@ddi an r
UE) , ur mate de instanHel é ovdujrudecattilrope¥hedidn nPIPBIF

(vs. 0.3% media UE) Hi pp®ntenaoai prelzend, Tt@%®. diontr ei
PIB (vs. 0.12% medi a UE).disponibiIL (28 mld. EUR) THi

) ) ) ) fondurile in PNRR vor put e
Cheltuielile RomOniei culgskg%rﬁ_rlllgn%q)%lalz%z%u sun
at ©t de mar i pe c©t se crede, respectiv sunt
12,8% din PIB (vs. 19, 2%Amedit@ aUEmp |l dad&ri hIaaenIpI—@nrleeaiec
pentru pensii fiind de 9%udien uPl Be smhanivelarapmapi a
de media UE (10, 4%). Cel édoalrte catdeagori.i de
cheltuieli sociale sunt mult sub standardel e UE.

Crekterea cheltuiedfilham ™Hau ¢
I n schimb, ponderea contiinbeabilSilioorl @i i $toemwlr i L
public de pensii “"n totalprepepwha Hasupu avdredtiei tutd nueé

Hi 64 de ani (date anul ROMPhiasteebudeuaucead Omaist
redust din UE, de numai 46%bws e méediedi JE edhe i zeze <cft

7 0 %, ceea ce va crea mar. probl eme cu finan™area
pensiilor publice pe viitor, pe mkbsurt ce gener a’Hii
numeroafdecdoe #isi | a pensies,mar preventu®r Boonf euj n'Ha

anual t a AAFBR, 4 junie 202

Dinamica cheltuielilor cu dobanzile (% din PIB)

Cu adevirat “ngrijoratoare este majorarea
cheltuielilor cu dob®©nzile pentru datoria publict,
2,3% din PIB, peste media UE (1.9%). Acestea au

al doilea cel ma i rapld ritm de creHtere din ECE,
dupt Ungaria. Cauza o eprezintt at©t majorarea
dob©nzilor “n ciclul restrictiv de politickt monetar
car-&@amltraver sat "ncep®©nd din anul 202 2, c ©t Hi
creHterea rapidt a volumului datoriei publice, mai
ales din nevoia de finan™Hare creHterilor de salari.
pensi i “n anul el ector al 2024 Hi " n perioada pre
electoralt

Investitii publice, % din PIB, 2024

5.7
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5 Cadr ul fi dCalt rel cRom@mi i nNi cov a
Veniturile fiscale se numbtrt preptta 2&| B%mdi ns@LBu
Rom©nia a pierdut 1,3 puncte procentuale din PIB ’n
stimulente fiscale nejustificate acordate economi ei
“n principal din partea veniturilor, avoOnd "n veder
DI Ciprian Dasctlu, economist Hef al BCR, a prezeil
situa™Hi ei fiscale a RomOGni ei
Astfel, dl . Dasctlu remarct ct vorbim de o niout nol
covi d. Ast f el un deficit de 6% este noul nor mal , n
probabil prin creHterea bazei de taxare. CreHterea
ajustarea de cheltuield@ publ i ce.
0.0 1200
Budget deficit % of GDP
1.0 100
1000 96
20 05 86 o 8 88 gy g 88
:4)
-30 80.0 72 72 72 0 75
40
600 |58
-5.0
6.0 400
-T0
200
-8.0
90 00 !
A n o] o e A
e £ TS S 5 PP
dan  Feb  Mar  Apr May Jun  Jul Aug Sep Oct MNov Dec B Rigid spending (public wages + pensions + interest payments vs fiscal revenues +
=—2020 ——HNY =22 ——223 ——2024 w=t—i025 social contributions)
Source: MinFin, BOR Risaarch
punct de vedere empiric, ajusttitrile fiscale pe part
dec®©t cele din partea cheltuielilor, deHi este prob
Fiscal revenues (2023, % of GDP)
50
45
40 EU average
35
30
25 I
20 .
F AR DXFTRIEIOPOL ¥
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Reducerea decalajului de colectare TVA pO©nt | a
bugetul de stat de cel puHin 2% din PIB, ceea ¢
ntregi me problema deficitului structural. Pent
accelereze digitalizarea sectorului public Hi s
fisc-'~=

VAT gap in EU, 2022 (% of VAT revenues lost)

35.0%

30.6%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%

0,
10.0% EU average

5.0%

-5.0%

Peri oadGovpiodsta marcat o deptHire semnificativk
deficitului structural cu 3 puncte procentuale din

Buget ul peatfonckh@e?4a4tscu un deficit de 8,6% din PIB
Cn termeni ESA, defici,ud,plamcp et @a ofcienthalial reduwsarc v a

cu Comisia Europeant de 7,9% din PIB “"n termeni ESA
Prin urmare, sunt necesare mbsuri corective supl i me
0-0 II
_2‘01 Il - I
- e ]
: -2.5-25 24 5% 29
40 a ce
47 -4.2 -4.6
_6.0 -5_8_5-6
-6.3
80 =71 7
-8.6
-10.0 0.6
-12.0
~ @© [=2] (=] -— o~ L] =T uw [{=] ~ [e=] (=2} (=] -— o o =-
o o o - - — - - — — - — — o™ o™ o™ o™ ™
(=] (=] (=] (=] (=] o (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] o (=] (=] (=]
o~ o™~ o™~ o~ o~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o~ o~ o™ o™~ o™~ o™~ o™~ o™
m Budget deficit (cash, % GDP) = Initial target (% GDP)
Guvernul a ‘"nghe™Hat indextrile pensiil or ‘'Hi sal ar i
evitond astf el un scenariu de destabilizare a pi_e He

puncte procentuale din PI'B Hi a eliminat mai mu |
puncte procentuale din PIB la veniturile statul ui.
- K VAV
'-'Vv <><><
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Pentru a atinge ™Hinta de deficit pentru 2®2i8, V

1,0 puncte procentuale. CntO©rzierile cresc di me
65 0
63 -1
61 -2
59 -3
57 4
55 5
53 -6
51 7
49 -8
a7 ’ -9
45 -10
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
mmm Government balance (% GDP, rhs) —— Government debt (% GDP)
De asemenea, dl Dasctlu atrage aten™Mia | a faptul ct
Statul ui Rom®On, iar planul fiscal structural de 7 a
pi e He.
Cn general, Rom©nia a avut politici fiscale procicl
fluMHt ube ciclurilor de afaceri
Structural deficit, fiscal impulse and excess demand
o w F— OO O €5 ~— 4 0% W L3 W - OO O £ v o o3 a i S
SEEE8888358585858588888888¢8
0.0 8.0
117}
-1.0 I I 6.0
-2.0
4.0
-3.0
40 2.0
-5.0 0.0
-6.0 -2.0
-7.0
-3_0
-8.0
9.0 -6.0
-10.0 L 8.0
s Structural budget deficit (% GDF) Fiscal impulse (rhs.)
= Output gap (rhs.)
De asemenea, dl Dasctlu atrage aten™Hia | a faptul ct
Statului Rom®©n, iar planul fiscal structural de 7 a
pi e He.

Din punct de vedere al dob®©nzilor plttite raportat
reprezintt 5. 7%, nivel similar cu Polonia, dar mayj
asemenea, nivelul datoriei “n valutt este de 51.,89
nerezi den'Hi . >s
" % XL

-.-.Iv' %%%O
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12.0% LINF 80.0
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748
10.0%
518
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6.0% > 5.0% 400 297
0% 3.6% 3.2% 30 24

200
20% I wo 10
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Poland Czechia Poland Buigaria

Hungary Romania Croatia Cazechia Hungary Romania

B |

minterest payments % Govi revenues BFX debt (% of total)  mExtemal debt (% of total)
Source: Ameto, Eurostat, BCR Research Pune 2, 2025
Din punct de vedege adidifardnfHealkunlHei di ntre dob©n
de creHtere a economiei, Rom©nia nu sttt rtu dar poz
8.0
6.0
4.0
Uttt
0.0 I I
'
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0
10.0
12.0
ER0ERFZ22C0oEraSUBELYEREBITE
mji m-g #i-g
DI . Dasctlu “"ncheie prezentarea cu deja celebrul su
afi'H, un exemplu negativ. Mai mult, atrage aten'H a
primul trimestru al acestui an, odatt cu consumul ,
Toate cele 3 agen™Hi i majore deulruait iRnogm@nui erie vdiez uliat spt

’

nst “n opinia dl Dasctl u,ulRomOn2 G2 aedranckkil vRo Mm@t e &
plan de ajustare fiscalt agreat cu Comisia Euro

C/A account and budget balances (% of GDP, 2024) Change in public debt, 2024 vs. 2019 (pp of GDP)
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Economic growth in recent quarters Household consumption in Romania
6.0 r 3.5 25 -0
- 3.0 _. 20 5 -
5.0 = @
@ o
- 25 o 15 -0 @
g E
4.0 5 g.
- 20 ] 10 —15‘!;
2 g
3.0 1.5 = 5 b-20 @
g [
c o=
1.0 £ o0} L 258
20 = E
- 05 = s | 30
10
L 00 -10 | s
.l ~ M v e ¥l ¥ = b ]
o0 | I = ._ o e Q< R QR e L LN« e LN« L« G«
av ¥ qy gy qP g0 q® qr g ar gt o 4R = Final consumption expenditure of households
S S S A R S —— Turnover - retail frade excl. motor vehicles
mmm GDOP growth (% yfy)  ===GDP growth (%. g/q.rhs.) =eee- ESI- consumer confidence (rhs.)
Deja, titlurile de stat ale Rom©niei denominate
fa™L de ™MHLri cu rating similar.
EUR denominated sovereign bonds
The bubble size refers to outstanding size of
the issue
Duration
® HR 'A-' e HU 'BBB' e PL 'A-' e RO 'BBB-'
e RS 'BBB-' # SK'A+' eSI|'AA-' eDE'AAA’
Sursa: Bloomberg, BCR Research
Sumar prezentare Ciprian DASCALU, conferinta anual a
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Rom©ni a: creHterie; economi ct
dezechilibrelor major.e

Potrivit- datel or _prezentate

parcurs PI B  pozitiiv “h rapo
Cn cadrul conferi nTHei and”ézl’ /&s_ C,cleifl‘ﬁlté'l CAr?A"Itthlla
Fi namBeainacrari din Rom®©ni a q%%ﬁ‘:%ﬁ?) I bre t mai profun
economieft udGSBRBI membr u Vo rdddt! ot dezechlllbre exte

AAFBR, Fl orian Li bmplcaonr ,u r&ieécflféorl‘?rp?ralrﬂOZi"Hiei fisca
dintre cele mai presante ! PVEFSLLEPCT  d@dnomice ale

momentului: necesitatea LU’he'exCeorﬁpeICuH'él §dveRl €est e e
profunde, comttre xt europeaaehpnsmongétéﬂérgupe t er men
mul tiple riscuri structurr%lqes%tesrerhpnlfﬁl,lcbattltlqu a

Rom©nia “~n f a'Ha dece(zhuIIlng)zq seﬁlsamg|gre reac ™Hi a p

Un exemplu el ocvent estedert\hollé I g |Créflmaaﬂ-||ed|,r+_carree,f|
deHi "n sctdere pe termenreol yn 9an%l—iar”eﬁeeogl'm?ttﬂé“creMb
regrese semni ficative 'ns%t(}%qq_ jumbtate a anul ui
2024. Cn paralel, reac™i a pleHeIor financiare a dev
din ce “"n ce mai dur t, reflart ®nd ecraldt araa rcnoct yr |
de f i naniHa rnee, di'mntde cred Scidderea lentd a inflatiei a fost intreruptd in 52'24
scLzit tper spect iovwper epzeennttr, 160 155 +0
sa a oferit o viziune | nuo®™ { 35 de
realistt asupra constr ©n??° 209t
actual e. 10-0 &3
8.0 ‘7_26-6 2.0
Un context european frag so S Bes 154515050 1S
Rom®©ni a 4.0 46 4.7 4.94.91.0
2l el =
Domnul Florian Libocor a gz, | l. u uJ ludlu. ,ond
peisaj ul geopolitic, pol L, os € a
EU ro p ean L n 2 O 2 5’ mar c a Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 a’
tensiunile cu Rusia, pres. o uiygee@uegy, ooy scorie
mi Hc L r i populiste Hi extremiste care fragmenteazt
peisaj ul politic. Pe fonduylatacestl omalii n ntaa ki Isietmn Hil , d
disciplinarea fiscalt a gepyenmelnoHa nteovi Mmai mcfcemta
agenda UE, fiind o reac'Hde lsarpree $ixdrknmhmehtt hetracar &
l a nivelurile ridicate alhe da]trQal’gl|%Itrpalatz|Ll C@Ht i gur i
Pe plan economic, Eur opa trm£VEtLLéS%/£uﬁn2geper ebcft::f't;?
de creHtere Il entt, cu in\Pestl ip—hl publi<fe rac
. . . ur sul va,l utar..
Hi cu o vulnerabilitate rescutL |l a Hocur i externe.
acest context, RomOnia, @Q¢Hdistarerdmmd ishtaeat secroe Hicar it
economice peste medi a UEg'un/euIntalnm-u_I deceni u, s e
aflt “"n fa™Ha unei provoctri fiscale fLrt precedent .
DI Li bocor subliniazt ct RO
cea mai dificilt corec™ e f
iar echilibrul trebuie gktsi
de creHtere economi ct, cons
investitorilor ‘Hi confor mar
europene. \
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Hinta de deficit pentru 2a@2nM nistakitliivtbkt sluamt7 % i dii c ak
poate fi at ionsathodaarr eprsiteturedt wiHae £t”" pesectorul public
trei piloni: bugetare care | imiteazt cof
_ _ transforme o oporutnunneiHeact e n
l1.Controlul cheltuielilorgpgubjldicieqy "N speci al cel e
ineficiente 'Hi cele din zona salarlilor bugetar e;
Nevoia de ifuinnamHarcare se ||
2.CreHterea veniturilor fiscal e, prin “mbunktttit™i rea
colectkbrii Hi combaterea P&wds#iuuminiul 2025, necesarul
estimat |l a 232 miliarde RON
3.Maximizarea absorb™Hi ei daornedurigd omi eUusOo®&NLeprezin
esenH ale pentru investi Hiii i Hir deompenhsaaeHar e a dat «
consolidtrii fiscale. presiune fiscalt continut
credibilitti™Hi consolidate
60 o0 of GDP Fiscal-budgetary strategy —e—Gov't revenue ¢ Gov't expenditure
40 2025-2027 450
2.4 2.5 0 2.6 41.2 41.9
2.0 .‘ L]
o 40.0 395
" 381 ’ s
20 535.(} ' 37.5
34.9
0 6 324 326 33.0
0 30.0 ' 31.8
6.0 | o0 5.7 -56 &
-6.6 6.4 7 -b.4 6.4
50 25.0
-8.8
-10.0
2023 2024 2025 2026e 2027 20.0
GDP growth m Fiscal deficit (ESA 2010) Structural deficit 2023 2024 2025E 2026E 2027E
: . . institu™Hiio.l europene.
Un el ecnmeente I reprezintt deficitul structura
estimat | a peste 8% din EhBaceéadice iimpdi clolfeaptaulea
ct dezechilibrul nu estecwonmnjnundetcarl alj, dei 30 f61% e ¢ tnt 2
di sfunc™H i ado©nci al e polmiiﬂii(airidefiEEUtRa)I S n condi "Hiil
] i ) de doar 7 %. Rom®©ni a se aflt
Fonduril e Teowroopeunne t at e nc?l"é‘éé’%érﬁt’&laté‘olecttrli TVA,

Prezentarea a evidenH at 9fe 3 dhdn Bd Be adu@de &£ L1 00
Rom®O©ni ei ' n absorleaoforﬁdinLPrulnleorreé@ﬂé“r?eﬁ‘égenﬁte n a

perioadt “n care acesteaTq/rAfltrpeuteq:t cleanaHLunHl qe[

stabilizator macroeconomi c. Din otalul de peste 79

miliarde EUR di snanihili " n

peri oadald20,21 20 18.0%

Rom©nia a abso Rom bin o orenr

din fondurile °° ’14-3% 15.0%

coeziune, iar 20 — 25 123%
ncasat 9,4 mi,, ® 11.1% ® 10.7%

(granturi Hi ! o — 9.0%

ratt efective *°

29 %. 80 eo%

Doar 14% dintr < . . %

Hi ntel e PNRR a o 0.0%

ndeplinite, B R R

dezan gaj) ar e Hi = Foreign Debt Redemption + Gross financing needs (% of GDP) >
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O temk i mportantt abordatt n prezentare a fost
caracterul regresiv al TVA, o taxt care afecteazt
di spropor Hhonat persoanele cu venituri mi ci ,
deoarece aceHtia alockt o parte mai mare din venit
consumul ui . De Hi TVA este un instrument eficient

de col ectar e, nu are un r ol redistributiv direct. P
ur mar e, maj orktrile de TVA, dact vor fi aplicate,
trebuie "nso™Hite de mbsuri de protec™Hi e socialt
compensatori.i

Datele istorice aratt ct majorarea TVA cu 5 puncte
procentuale “"n 2010 (de Il a 19% |l a 24%) a generat o
creHtere a veniturilor bugetare cu 1,7% din PIB, da
a Hi accelerat inflaH a cu 3, 3%. Cn schi mb, reducer
treptatt a TVA “"ntre 2016 Hi 2017 a dus | a

di mi nuarea venitwurilor din TVA la 6,3% din PIB.
Nuan™e pwlictriizcde de "~ ncreder e 'Hi

l egitimitate

Pe | ©ngt aspectele economice, Libocor a adus “n

di scu'Hi e Hi problemele de ordin politic, semnal ©nd
rupturt tot mai ado©nct “ntre clasa politict H
societate. Lipsa de “"ncredere n i nstitu™™i
fragmentarea politict 'Hi populismul fiscal pun “n
pericol agenda de reforme necesart pentru
stabilitate.

Printre solu™HHi ile propuse pentru “"ntitrirea capacitt
administrative Hi restabilirea legitimitbt™ H i se num
T I'ntroducerea votului educat Hi a unor standarde

mi ni me de educa™Hi e pentru candi da'Hi ;

T Ref ormarea migr a'Hi ei politice “n timpul
mandatel or ;

T Redi mensionarea Parl amentul ui prin aplicarea
Aegulii rtdtcinii cubice

Eventual, instituirea votului obligatoriu pentru
creHterea participtrii C'Hi responsabilitt™i i <civice.
Sumagrrezentare Florian LI BOCOR, conferi n’Ha

anual t a AAFBR, 4 junie 2025, BNR
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probl enruen. clmttrext geopol it
pir e ™Hu r i alce enjemngai ei extrer
provogcktri afecteazt ,direct
special “nuri©ndwmul Hit" MM “comp

orientate spre export.

Ceadrul conferinHei AAFBRifdegsbhtHHraptiPendli ub¥npbObpl i
2025, Roz§lia P8I, expert mpacROliutiohie athe i nvesti Hili
reprezentantt a Bbincii Europene de I nvesti "Hii ( BEI)
a prezentat o analizt préhurdt ssgppeatpeéeimpjirdlamit al
investi H onal european, ®@laécéntPepdrtui ¢cavgstpeH i

RomOGOnia. TemMSialporidatclar ecompeeyamestului firmelor.
i noviacCHieei a i nvesti Hoa |l oap® aGmsGlowzriae iovlear £: sprijint
atenHia prin abordarea s&fdicsdeeami dpoarpdagtt esé ed &t &
empirice recente Hi pe ocoiregilatneceumepodant tasdgr gur

reformei structurale. de Roz§&8lia P8l aratt ct fir
granturi sau “mprumut uri pr
Obstacole structuradle "nHgakeqei RYQSHEI Hniyl @F ezintt
radiografia unei economiicompdsit@mM@M@ ul investi Hi one
Punctul de plecare al |3ré%éﬁtﬂﬂffug FPELL I dentifica
obstacolelor principale ¢h G@he¢api nwe uthicH iclodd shHrf
companiilor europene Hi [ opR@ReHtHi i ¢0RMQAkHr mat oar e,
sondajului EIBI'S 2024. ReRM@Rigats@tconfigintt igur® se
serie de |l imitbtri persistHeRhapd dfiifraRdelde cRd Zitn ¢d 4 Ma g
de afaceri: costuri energetnnG e ijrciadij gat eaceishC ¢yl tyu ¢
economict Hi politict, reghefe€hhbmie MRO¥YERLLORSLBON
cerere internt volatilt, giybpfiaetcuaiunt miii@ikteal § g
insuficient dezvoltatt Higgaeg ol bimitat | a finan'Har

Investment obstacles (% of firms)
Impact of targeted vs. non-targeted support on probability to invest (pp.),

Uncertaighe iy for energy efficiency but the same holds for innovation and cleantech
R T &1 - W Grants Bank loans at favourable terms
Skilled statt INGS) 2(
Labour regulations BV
Business regulatior 66 > 10
I gy e 5 35
SETGENGE 57 ( /ﬁ
PR Non-targeted Targeted
|
0 20 40 60 80 10 O problemt structuralt ider
= RO mEU subf|nanH?rea_flrme-UDrlonpd
_ - RomOni a, n ciuda, faptul ui
Aceste bariere sunt resi mHiqgte qnléiomlaqteela%ltc%tm%a a i
mare de cttre firmele r 0@‘@'@/%'ﬁtniam(‘e91m%§” Q:toim\ba(flét i ’\j.\\U
media europeant, ceea ceai|r6@ia(|;+e %i’é%Y%i%rul—ﬁ%%%tt"Li
de interven™Hi e coordonattht JHig|mefqrmpt rb|§9q:%iiqll\<p
incertitudinea economict . Hi P2 % h Ui ial € dfREeLUPET ivc%i*h\(é
sunt semnal ate ca fiind %%Ir‘?jm%iit%r%$?’btr?tar /</\
YA Y \/\{f<
</<3 N
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Pi a™Ha deiveapgigtaall i pst di nRoa®lHue i P8l a argument at
i nvesti H onal investi Hi il e “n educa’Hi e
. . profesional t, echitate de
_Cn centrul wunei economii modgr,ne dOOralrenpthltletlCplreSOCI
inovare se afl £ accesul lo & fr'a_ﬁ‘]%l%ﬁl% prldlc%qpltalur
proprii. Roz8lia P8l a subliniat cL emi siunea de
acH uni este un mecani smCesndé¢moiHmalespdamtbrru |foirr nperl eez e n
aflate “"n faza de creHt ereg@aHia irmmdvaardee. PDamt ipdicmaree
Rom®©ni a, acest mecanism @t @i xadHad erruvnoclitiatcu ddiena di n
cauza unei pie™He de capi Pa#Bl simaHimnelgr arte pit da psi
de profunzi me. procente, aduc®O©nd un cOHtic
Estimated impact of equity issuance on firm’s investment and red u c©nd presitunea p € SIS
innovation (pp.) socialt. Cn mod particular,
tinerilor este mu |l t sub
subutilizare a <capitalului

economict real t.

Potential EU GDP gain from matching participation rate in top-
performing EU country (%)

5 6.1 3
nvestment rate Production nnovation
expansion

Estimbrile prezentate ar.. | e
pieHe de capital bine - _ oo €

i nterna’™™ onal au o probabilitate mult mai mar e de
atrage finan™Hare prin acHuabemerea, ceos$tkeurmielreni t @c
i nvesteasct “n acti ve- piantten gieonnlid,i c adtervcte taarpeo p ul

dezvoltare Hi transformaperdigipaléea A&ceBO®Mi ¢hyvemai
sunt fundamentale pentrumaréeéHt e epopéti etmeche | umgy e

Hi pentru crearea unors usmididnedtet @eeonfoomcwerile eu
reziliente. reformele de pe piaHa munc
) mul tiplicator semnificatiywv
Cn Rom®©ni a, |l i psa acestor mecani sme de finan™Har e

| i miteazt sever dezvoltaReeccaomaindine i b | agpedavdti clee st rau
celor cu profil i novat ori néaedigegtEal. Astfel, un

esen’H al este consolidarea e "He i ci1 apital, é)r,i
mEsur i car e st ’ncurajef grgttaz;_rrqnqc Se'% u Oansilr,I
atragerea investltorllordl sot Ittulgon aY “”‘Pﬁ? : C@"E\'}%Oleolt
pieHei de venture capitalIar

| nvest i "Hiriansdoacnieanlte econonq-lge@ﬂce?rmebaacRover'i regl eme
structur al birocr a'Hi , pentru a stimt
O componentt adesea ighoeMaxitmi zgaregibs@payetubui

economi ce, dar esen'Hi al Lppéﬁtﬂuléugﬁéﬁébvnvtaﬁ@
termen lung, este investlle‘HH@rSUIC|%@EaCIPirﬂeVzeeSndteayréefaf
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3.Sprijinirea finan™trii inovirii Hi a transformbri
digitale, cu accent pe dezvoltarea pi e’Hei de capita
Hi sprijinirea-upi Hnelpcral eée tip start

4 . Il nvesti "Hi i sociale eficiente, focalizate pe rezu
concrete “"n educaH e, formare, integrarea tinerilor

reducerea decal ajelor de gen

5. Promovarea | eadershipului verde, prin utilizar
inteligentt a fondurilor din Mecanismul de
Redresar e Hi Rezilien™Ht (PNRR) Hi pozi H onar ea
Rom®©ni ei cchaeiaect'sair | an™Mul valoric european.

Sumar preRemnbhrtr e,0mAle,r i n"Ha
anualt a AAFBR, 4 junie 2025, BNR
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||| Piata de Ceaxp mLrar||cum nicio surst a

[ ( mai ales) pentru
antreprenori.ale.., Astfel, n u
statistickt relevantt de nat
unor r el aHii mat ematice “~nt
Demonstr a’™Hi a ra"HionaIitLI—|Inanr%:tlraerlevaelllucgrm and Il_flwor |
S . d'e' ev'h are T ecu u'Hi de
companii Hi marja EBI TDA
REZUMAT ) .
- Ecuatie de regresie liniara pentru companiile
Construcpia unei ecuapi ) antreprenorialed._ela_BVB_
(Marja EBITDA) vs (EV/Venituri operationale)
simplt pentru care au f ;5
compani i antreprenori al
marja EBI TDA drept vari i
multiplul EV/Venituri o ’
variabilt dependent t, d 45 .
rapionalitate puternict ¢ . e,y
companii bi dimensiunea . -.
operapionale. Dincolo d o o 877 _ 028
demonstrapiei unei astf g5 ..___..-*"'.'" ’ R
cauzalitate, ecuapia pr W [in
perspectiva utiliztridi 0.0
pr eI i mi n ar e a un ei af ac 0.0% 5.0%  10.0% 1.5.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0%
nu este listatt la burstg, APl igG3kepe EHARLEkn i e
regresie poate fi ut i |t ggteprdlemlgemgirszorzaspl@a|dﬁu|e A
vederea obpinerfipi vanei eyYplpdyapia de regresie liniart
compani ei anali zate. Ulteaiwve (beaph@Umeglletnleapatar bi
econometrickt trebuie tespandt pdrei per @mpafritcareprezintt
evalutrii pintt rezultatktarde narwet iabpziaateta or @ g v mistite ima
reperele de evaluare obpValuqar epraj mulathioprldud wii EV/ Venit
ficl astiate metodei comparapGreisdhi me,simgairrj a profitul ui
prin metoda fluxurilor depenrtimejriar,rIactbwalsiLzajtee.thre
. indirect. evolu” rofi.l
Fap.tul cL_evaIuarea unei JGQMRGT iy gR Mighh! Crygfrg%ée
unut m.UIt'plu d_e y©nz+_r| ree%treez§?1r?4_!tn .od eV|dent u
di mensiunea marj ei EBITD%V §tu%rq?3|c%%:galnﬁtel.ill pev'pia"l
Dact, spre exempl u, O compani e are o arjt
EBI TDA “"n jur de 25% Hi este evaluatt | a burst | a
un nive2xdei ilr 8 de af acer i, nu poate fi
socotit surprinzttor c¢ct evaluarea unei compani i cu
o marjt EBITDA “"n zona de 5% (precum “n
activitt™Hile de distribu™Hie sau retail) este evalua
0,,5x cifra de afaceri
Determinantul cel ma i i mportant al dimensiuni.
mul tiplilor de evaluare ai unei compani.i este
reprezentat de dinamica profitabilitt™ i Hi mai al e
aHtepttitrile investitorilor privind evolu™H a profitu
operaHi onal ‘'Hi profitul ui net al respectivei co an
“n oanii urmbktori. Cnst, estimarile privind evolm
profiturilor viitoare ale companiilor sunt foart)
subiective, iar , pe de altt parte, “n Rom®ni a nu/\//
IIV \< XK /\/>\/ <
. < \/ // <
AAFBR Q% %
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Cum-as construi't i nstrument ul econometric
Pentru construc™H a ecua'Hi ei de regresie liniart pel
care se coummstdetwuwermi mamt esen’H al al model ul ui de ¢
care se demonstreazt econometric ct are un i mpact I
procesul de selec™ e a variabil ei cheie (independeil
de asemenea intensitatea corela™ ei dintre multipl:i
valorile coeficien™H | or de determinare R2 au fost ;
Provocarea a const at n construc™H a unei ecuaHii d e
al marj ei EBI TDA asupra nivelul ui eval ukrii unei C
operaHionale. Acest multiplu a fost preferat mul ti
(echivalent P/ Sales), deoarece Enterprise Value (E
Hi pozi ™Hiha de numerar Hi echivalente de numerar, C
compani.i
Capitalizare Capitalizare/ Datorii
Capitalizare free-float (EUR | EW/ Venituri Venituri =Y Marja financiare

Simbol Companie Piata BVB Free float (%) {EUR mn} mnj operationale operationale EBITDA PIE P/BV EBITDA  Marja neta| nete/ EBITDA

allc] Digi Communications NV Reglementata 35, 4% 1.288.8 4430 1.8 0.7 45 1.3 12 35.3% 8.0% 26

M MedLife” Reglementsta 48 1% 8233 2995 1.7 1.2 12.0 127.0 7.3 14.5% 0.9% 40

AQ Aquils Reglementsta 41.T%. 308 1284 06 0.5 10.0 17.8 30 8.0% 3.0% 1.0

FE Premier Energy Reglementsta 28 8% 416.2 1197 0.4 0.4 8.8 19.0 0.9 8.1% 1.8% 1.1

SFG Sphera Franchise Group Reglementsta 33 2% 3486 1082 13 1.0 77 18.6 10.4 18.2% 8.3% 1.4

TTS TTS Reglementata 74. 7% 121.0 97.8 (1] 0.9 47 3.4 07 19.0% 2.5% 01

WINE Purcari Wineries PLC Reglementsta 80.0%. 108.2 850 19 1.4 a9 97 1.5 27.9% 141686 1.8

TRP Teraplast™ Reglementsta 41 2% 185.5 a8s8.1 13 09 19.8 -43.32 21 8.4% -2 2% 50

ARCBS  Archs Transilvania Software Reglementata 42 T 1025 4432 09 12 T2 %2 12 121% 5.0% 232

SMTL Simtel Team Reglementsta 38 5% 844 235 1.0 09 7.1 a7 28 14.7% 9.4% 08

DN DN Agrar Group AERD 22 3% 448 144 1.4 09 51 7.2 1.4 288% 12.0%. 1.9

BMET Bittnet Reglementsta T2. 9% 180 121 0.3 0.2 50 17.2 1.3 5.0% 1.2% 0.5

BENTD 2B Intelligent Soft AERD 48 4%, 252 122 13 1.5 81 7B 30 26.3% 19 .58 07

RCCA ROCA Indus try HoldingRock1 Reglementata 24 1% 356 121 07 03 71 119.4 09 10.5% 0.2% 42

HAl Holde Agri Imest= AERD 75. 1% 14.0 10.6 1.8 0.7 B4 B -21 0.2 3.3% -21.7% 2432

SAFE Safetech Innovations = Reglementsta 47 3% 245 10.5 32 30 58 10.3 36 36.9% 28 8% 0.5

A Agroland Business System AERD 1. 7% 18.8 [:11] 07 0.3 8.4 12.5 1.5 T.9% 2.4% 46

JTG JT Grup Gil AERD 21.4%. 287 57 08 0.6 10.1 13.2 20 T.6% 4 4% 24

TBK Transilvania Brok er Asigurari Reglementsta 48 2% 1.5 5.5 0.5 0e 18.7 2.4 83 29% 2.4% -25

AST Arctic Stream AERD 32,58 18.6 5.4 0.4 08 59 28 2.4 8.7% 8.2% =21

AAG AAGES Reglementsta 4545 11.4 53 07 1.0 32 51 12 23.5% 19.0% -1.0

cc Connections Cons ult AERD 3269 18.0 8.2 0.8 iR T4 22 25 10.6% 8.2% 0.2

MRF Morofert™ AERD 37.4%. 9.0 24 20 09 29 17.2 19 20.2% 5.4% 53

ALW Visual Fan AERD 17.8% 18.4 23 08 09 19.0 18.5 12 40% 5.4% -2.4

LIH Life is Hard AERD 43 2% 89 a0 08 12 10.2 ase 0.7 B.1% 1.7% 88

2P ZPeformant AERD 7. 7% 4.0 27 0.4 0.4 157 =151 27 286% -2.4% 1.8

ASC Ascendis” AERD 26.3% 2.2 24 40 aT 11.1 18.7 2.4 35.8% 22 1% 08

GSH Grup Serban Helding AERD 4. 2% FR4 23 1.0 0.4 2z 19.7 07 10.6% 2.3% 50

MIB Millenium Ins wrance Broker AERD 35 1% 85 23 04 0.5 9.5 13.3 33 3.9% 3.4% 1.9

LK Agros erv Mariuta™ AERD 21.1%. 10.5 22 13 0.4 15.0 -15.0 1.8 8.4% -3.0% 98

HUNT IHUNT Technology Import Export AERO 47 . T%: 4.2 20 (11 0.5 8.8 2.5 1.0 T.0% 2.2% 22

4RT FORT AERDT 26.3% 8.8 1.8 20 23 224 9r.3 44 B.7% 2.4% -2.4

CLAIM A Clsim AERD 2 2% 47 1.8 13 1.3 48 a3 28 27 4% 21.0% 02

SPX Sipex AERD 8.1% 188 1.5 03 03 51 23 1.1 5.0% 3.1% 08

CODE Softbinator Technologies AERD 40, 1% 3.8 1.5 07 08 81 2.1 1.5 13.4% 7. 1% 0.3

AAB Agroland Agribusines s AERD 20 5% 3.8 0.8 07 0.4 = F:] 88 1.4 7.0% 3.7% 4.8

MAM IMANBricolsj AERD 22, 3% 2.2 0.7 0.2 0.2 2.8 10.2 08 5.5% 1.9% 0.2

APF Appraizal & Velustion™ AERD 2 1% 1.5 0.5 1.4 1.1 12.0 11.3 1.0 11.5% 10.1% 20

ADISS  Adies AERD 24.0% 1.7 0.4 1.3 0.4 = F:] -187 0.3 13.1% -2.4% 7.0

DENT Dr. Fisher Dental AERD 25, 4% 1.5 0.4 0.4 0.8 41 18.9 1.2 B.68% 3.7% -1

Sursa date: BVE; Calewle sawior Ahai Camunty; Notz 1) Mulopli sunt calewla i o datele fnandare aferenie anului 2024 sicu preusle de inchidere din sedinfa din 12.05.2025; Nota 2) - Companiile marcaie cu % nu su ot seleciste in

vederes consiuciel unorecus il de regresie linisre pen fu com panife antreprenoniale istake prin IPCYpls s=m enfpmails EVE: No 3) - Com panile sunfordonaie de screscaior dups capiis iz ares fe e-fost-ulu i
Cn cadrul sel ec™™i ei i ni "H ale pentru construc’™ a ec.!
antreprenoriale I|Iistate prin | PO pe pia™Ha regl ement
BVB. Dintre acestea, au fost eliminate companiil e
COHi va emit en’Hi care introduceau el emente de di st ol
determinare al regresiei (precum MedLife, Terap|l ast
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V. VocCcea ACadem\i\/léf}_i-sttsanldoinngg Ameri can eng
heritage, and Airbus-lwdt h i
i.nnovation.
Graph 1 shows that  Airbus r
in deliveries20®2%,pewhan | Bog
wais | hliv hlard by Ithe s737 'MAD
manufacturers str ulg9,l eAi rdbuur
delivered 676 aircraft &i n 2

In this article, 1 take A88derRrsShERIi Al T RBEI LEERES ¢

the aviation industry, giprdégdemgnper P684PMNpRHE] 880

and rigorous analysis. ABOBhNAsHRVOPRE E@MmMePEl 8L CC

pilot and researcher, | ®Rpl6&rbd4rhRee bW kepowechool

economic pulse of two gl 8Pp8I shdekss@nér@il g§nt Jhese

Boeing anduAirabsos their QRlsY at hapfilight experience

efforts and how their aipethpfagtbopereéiVabiepyshpue

very people flying them: pilots and cabin crew.

The study spans a deca@eRof Cruvasshgr Aati dmde: Finar

i2028%parked by growt h, di sarnudptAionb,usand

recovery. With aviation mespgnsiybhlheicoandorgnaeiicng,i

millions across the globeompahedakxeyl mat m¢dst guch

answer two major questionsguidity ratios, operatincg

1. How do sustainabilityrestkorfFsnanteal thkeelthnaasi

health of these manufact Pu®ose?® analysi s, cash flow

2. How does the w-~-'"" =~ ==& = ===—==-¢

(namely aircraft

empl o oébs sati sfac

l oyalty?

The answers are f

fusion of quantit

anal ysis, environ el

gualitative insig ~

professionals, including an original .

guestionnaire distributednNtgrgstoftd§Vvenadel f§ghtos

attendant s. Graph 2: Equity glreofwt:h Bagiend Airbus

1. Navigating the Skies:Sclfﬁ/s/wé:?olmiorr?pg“%tﬁgn Gi ant s

To understand the dominaﬁ‘&ébb’is Pﬁgg"fdc%%%‘ghﬁsﬁﬁ@“eﬂfﬂc

I first explored the hisF8P§FydeW f Smgﬁgjngngtrygg

mar ket ositioning of Bogﬂﬁﬁ(ggéﬁanﬂftngug.nngtaH emi ¢

companies have shape@8demodgern aviati on
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Airbus

‘Current Ratio Quick Ratio Cash Ratie Solvency Ratio
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Current Ratio Quick Ratio Cash Ratle Sotvency Ratio
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Graph 3: Solvency and quuidityBrates
oem
SourAet:&8orcomputati on. g

Airbus maint ggiumedk <wthrdo rmgie mrsd mgtn arl d thigoesb ent f e maslc 0 & m ¢
Boeing, on the other hand, showed wor fbyionwg ogg@EBES S 0
al |l ratios (Graph 3).

Graph 4: Employee productivity vs. salary
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Graph 5: Bank_ruptc_y risk analysis
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Using model s -Slciokree AalntdmaOn® mZe nédn gGr een Pus h:

Hol der, | found that AirfpEsodDreenogqead rwittoh [Powegnmr am:

bankruptcy®0r2i0sk whodte Boei sgstannhablbedtechnol ogi es.

to hover in financial difs©OOeés 9f aspeciadlt! vy ecyse dbon

the Taffler model (GraphSwst.ainable Aviation Fuel
Airbus currently supports
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3. Sustainable Flight: ToWarl&0 % 2AMmereakijneass by 2
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The aviation industry acco"ﬂl'nlt""sIr fpoa?thabolouutt ZA’/'o obfuS !
globalenmdGsions, and Alrﬁ‘ﬁéoéﬁdeﬁ‘é’éoé{&em‘éave . de

at the center of decarbohiZ%4'i%%Sefforts. The
foll owing paragraphs will summari ze such )
4. Voices from the Cockpi't

i nnovation efforts.
Air Blusnovati on:

1T fFel loprbfject: Aircraft Aldépgniﬁgfebmﬁbheﬂt o f
mimicking geese, to regucgi f4R9Iqa88t CHhinthdf zBrin;t
up to 10%. cabin worrekw ng on Airbus and

T Hydr omgeewer ed commer ci althaisr Garn d fotwelly m03 %. gat her g

1 Fuel efficiency: Each modehi (gd2Q@Q0al AB2Oneesource
A350) showls gdaubCioacti opstrc&@peion; aircraft comfor
A220, for example, redacesmpméskbkioesgr byegbsessi on
compared to predecessorespomage anpd uncovered r el

it R Airbus empl oyees report e

Findings

The latest generation of fuel-efficient Airbus Family aircra

flight manuals, tool s, an:i

T o el S nh Adge correlating with higher j
e 7‘, /_Ji., 1 Pi‘Iots.fIyin‘g Ai rbus air

. belief in Ghgirrenompdmoy t s

empl oyees were mor e divide
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Skt s " Y Feedback on training
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not &d:r bus has a more structured simulation

pat h, especially mMakesearRdfidrednce:

difference during pressugier $d:tuadi Odigs Ideh. inghf-pu laliirrbg
1T When asked if aircraft -pwafyrodbmaiwvs g-B8-af f-teoveaed
their decision to stay wifhEOo®etompasgessred 42i d4. 2¢C

yes. Those flying Airbus planes were 12% mor e

l i kel y t o -teexrpm elscsy alotnyg, cAutifnogr f uel

efficiency, noise comfort, and f ewer mechanical

TP I\/I+_I|n_a EI_enamM_IsR(éEAst-'udent‘

Bol yai Uni-Nepesday FRdaylty o

5. Lessons Learned & Futgpgrgklngéor

Research findings oi nt grof.gé.—l\/ld_rag PHEG, . BB ARG A

| | gs P 01 9afcORFhapbdly mAd) Ry 08

is not just machines and numbers: it i s about

people, priorities, and purpose. The main key
takeaways would be the foll owing:

T Financi al performance and sustainability are
deeply intercénmeaectencke.r Ailrekeus
i nvest ments may have cost more upfront but
are vyieltdagrnng fliomagnci al and reputational
returns.

i Empl oyee feedback must be central to aviation
strategy. From the flight deck to the cabin, crew
members care deeply about training, safety,
and sustainability.

1 Brandnandg ercsuyl tbuurte matters mor e
Boeidng ecent troubles show that resilience is
not just about engineering, it is about rebuildin
trust.

Conclusions: Flying Forward

This study was born from both academic rigor
and a persomalomnde edhamy join the ranks of

commerci al pilots shaping the future of aviation.
Through it I gained not only analytical skills but
also a better understanding of what really makes
an airline or manufacturer soar: peopl e, et hi cs, an
adaptability.

I n an era where climate, cost , and culture are
reshaping every industry, aviation stands at a
uni que crossroads. As passengers, crew, and
deci-makar s, we must | ook not just to profit, but
to purpose. Because the future of flight depends on
what we do today, both on the ground and in the
air.




NEWSLETTER AAFBR NR. 27

SI-ue.i ut i1 | e

Banca Na™H onalt a RomOni ei http:// www. bnro.ro/ Home.
I nstitutul Na™Hi onal de Statistict http:// www.insse.
Bursa de Val ori Bucur e Ht i http://www. bvb.r o/

Autoritatea de Supraveghere Financiart http://asfroc
I nstitutul deh$®StpdiiV/ Wwwansifare/ro

ANEVAR: http://site2.anevar.rol

AsociaHi a Rom©nit a Bitncilor http://www.arb.rol/
Consiliul Patronatel or Bancare din Rom©nia https://
AsociaHi a Administratorilor de Fonduri din Rom®Oni a

AsociaHi a Soci eALBli RomaRinahtkeasé hgwwoal b
Consiliul Fi scal http://www. consiliulfiscal.rol
l nvest Romania http://investromania.gov.ro/ web/
ENVI SI' A: https://envisia.eul

I nstitutul Bancar -RoOmO©Ono/ https:// www. ibr




Echi pa f{ dwmetwosrlieatlt er ul ui

Aurel BERNAT

Aurel este Director Executiv Relatia cu Investitorii si Institutii Financiare. Anterior, a detinut f
Director General al BT Asset Management, avand 20 de ani vechime in Grupul Financiar B
Transilvania. Din prisma studiilor, este absolvent al unui Executive MBA al Universitatii Hull
Britanie si doctorand la aceeasi universitate. Activitatile in consilile de administratie ale dive
companii din zona pietei de cagitalif@apus cu partea academica, avand studii la INSEAD ax
pe zona guvernantei corporative internationale. Aurel este de aseméoearedrad)BB

Cluj Napoca si colaborator al Buckingham University.

Daniela ROPOTL, CII A, CESGA

Danieldd esf £t~ oart " n prezent activitkt.i de ar
RomanidDe asemenea, din anul 2019 este lector asociat IBR pe spegmlitte&inarioe
cadrul programulértified European Financial Analys) (CEF®ani el a ar e pes

“n analizt de companii listate i nel i st a
companii “n diverse sectoare de activitat
prin pia.t i abordarea prin venit. A abs
Facultatea FABI Z “"n cadrul ASE, a partici
evaluator autorizat ANEVAR pe specialitat

i nt er Eeartified dnteradtianal Investment Analyst (CHA) a n CGdrtifie2l BSG7Analyst
(CESGAJinanul 202Est e membrt a AAFBR din amul 20:
perioada 20280 2 0 , Pre ed@iDAtte peWNtcep2@@e@di nte p

Razvan Alexandru RUENBA, CESGA®

Rtzvan este un profesionist cu experien.t

“n administrarea portofoliilor i experie
Portofoliula Allianz r i ac Pensi i Private, al doil ea
Rom©ni a, cu un portofoliu ce dept e te 6
portofoliilor de ac.iuni, investi . ii sust
MBA acordat de Universitatea din Geneva,
Analyst, iar “n prezent urmeazt un doctor

FlorinCosmin MORARU

Florine st e un specialist cu 8 ani de experie
financiar, M&A i Due Diligence. Cn preze
responsabil de misiuni de Due Diligence F
a compani i |l eardungalcdriére, a partidpatantneneroadesproiecte de FDD din
diferite industri.i T a I mplementat sol u-.
absol vent al Masterul ui an &lorimduee vdloara @entrc i a r
o abordare proactivi i pasiunea pentru c

48



Cristian TUTU

Cristian este licentiat al Facd#aflatematica si Informatica, in cadrul Uniier8itatiiresti.

De asemenea, defiloeia masterate in cadrul Facultatii de Finante, Asigurari, Banci si Burse de
Valori din cadrul ASE: Cereetamnisate in Fina(@EFIN) si Tehnici ActuafTsd€T). Este
membrstudent al AsociaReimane de Actuariaprézent este Senior Risk Manager in cadrul
ASIROM si BCR Asigurari deW@&taa Insurance Group, cu o experienta in domeniul asiguraril
de 9 ani.

l ulia CORLLENESCU, MB A

lulia Corlanescu, membru al AAFBR din andh 2@plicat in mai multe proiecte ale asociatiei
ntre care conceperea si coordonarea newsletterului in pefioa8aidqir&zent contribuind prin
editarea si scrierea de articole si a sectiunii de macroeconomie, elaborarea sondajelor de opi
promovarea companiilor la BVB, Cartea AAFBR la 10 ani de activitate, speaker la conferinta
AAFBR din anul 2018, speaker privind educatia financiara. In pef@dda&0rat ca
Vicepresedinte al AAFBR. Are o experien.t

construirea unor activitdbk. i noi “n cadrul
sau rela-ii cCu investitoridi “n 2007, dar
corespondente i cu aig2e0n2.1 ia ef odset rMatniangge.r
investitorii in prima echipa de profil a
participand | a el aborarea materialelor su
institu.ionald.] (btnci i firme de investi
Macroeconomist “n cadrul Uni Credit Bank R
macroeconomic | ocal i i nterna.i onal, res
financiare ale principalilor competitori. In anul 2007 a absolvit programu@aBadRomano
specializarea Finan.e.

Prof. Univ. Dr . Lari ssa BLTRagNCEA,

Larissa este profesor wuniversi tBarl ylaa . Fa&c
titlurile de doctor, master . l icen:.i at
mat ematict | aBbhyaersmaaten Babaruroktiin

York (Marea Britanie). A absolvit un progrdoctoost in economie coordonat de Academia
Rom®nt , -secprima dnntdtalul celor 134 dedquistanzi. A fost visiting professor,

cercetttar speci bhi zat ba universittbtSi dir
Marea Britanie, Mexic, Olanda, Pakistan, Portugalia, Rusia, Slovacia, Spania, Suedia, SUA
I nteresele de cercetare vizeazt analiza f
neuroktiinSele cognitive, neurobusiness.

editor Ki traducttor ki peste 146 de arti
membru “n 52 de granturi de cercetare Ki
interna.ionale pentru activitatea didact:i
cercetttori de | a 134 de uni versitédt. i, i
Registrului de Exper.i ai CNATDCU. Cn 20:
oameni de -~ tiin t ai [ umi i din toate don

prestigiosului clasament Scopus (Elsevier) realizat de Stanford University (SUA). Este |
AAFBR din august 2021.

49



Flavius JAKUBOWICZ

FIl avius Jakubowicz are peste 17 ani de ex
financiart, fiind Consultant Fiscal (Expe
i Audi tor financiar, membru CAFR/ ASPAAS.

Valentin LAZEA

Valentin LAZEAte Economissdf al Bancii Nationale a Romaniei, ocupand aceasta functie din
1999. De asemenea, a fost Presedinte al CA Transfond S.A si membru fondator si Presedinte
Comitetului Director al Centrului Roman de Politici Economice (CEROPE). A urmat cursuri de
perfectionare la prestigioase institutii, cunsarfi: t ut o Gi ordano del |l 6 A
University, Brighton, Marea Britanie si IMF Institute, WashingtonADpGh|i8at/iA calitate de

autor sau eautor numeroase studii si carti de specialitate, una dintre acestea fiind lansata in
decembrie 2023 pe tema A0 istorie moralt

l onu. DUMI TRU

lonut Dumitru conduce Directia de Cercetare Economica si Sectoriala din cadrul Raiffeisen |
Economisgef al bancii), este profesor universitar la Facultatea de Finante, Asigurari, Banci
de Valori, Catedra de Moneda din cadrul Academiei de Studii Economice Bucuresti si este
fondator al Asociatiei Analistilor Finddemari din Romania (AAFBR), membra afiliata la EFF/
(The European Federation of Financial Analysts $amigdiés3t presedintele Consiliului Fiscal

in perioada 20200 1 9 T a ocupat functiile de Pr
Vicepre edinte AAFBR020. nonup Bumitro a absolvitpFaaultateaa dé
Finante, Asigurari, Banci si Bur smo et a/rad

cadrul Scolii Doctorale de Finante Banci (DOFIN) si a obtinut titlul de doctor in economie la
de Studii Economice Bucuresti, domeniul Finante. A publicat peste 30 de articole in reviste
reviste indexate in baze de date internationale si in volumele unor manifestari stiintifice interr
nationale

Ciprian DASCLLU

Cu o experien.t de peste 20 de ani “n sec
pie.e financiare, modele economice i pr o
unul dintre cei ma i b u 4@ lungal caeerei a fastirecumasautrde mi
pl atforme interna.ionale precum Bl oomberg
ocup®©nd “n mod constant primele | ocuri “n
macroeconomice. Ciprian DaskBddai editre @aaddrol
de Studii Economice din Bucure  ti “ioal p

financiabancar.

50



Florian LIBOCOR

Florian LIBOCORs al L tiuGraotu pBRSbci et e Generale "~ n a

de 23 ani in activitatea finabctéan c ar t , din care 4 ani “n ce
cadrul BRB S G, unde de.i neeff unic .d @an diec ee caomtoimM istt
Est e |l icen.i at “'n tiin.e economice al F
Academia de Studi. Economice i absolvent
ccol i de Studii Avansate a Academiei Rom

Fl orian Libocor este membr-Bandarodnd®Ranaoia (AAXBR), A

membr u al Asoci a.i ei Rom©ne pentru Clubu
oGrupul de dialog privind statisticile eco
Rozalia PAL

Rozg8lia P§I este responsabilt pentru ana
Bal canil or de Vest T a unor ki din Am
Financiar din Departament ul de Economi e.
I nvesti i al BEI T Sondaj ul privind Cre
constr®©ngerile de finan.ar e, barierele "~ n
Roz§8lia are peste zece ani de experifenntd
btnci private. A desft urat proiecte de

Europeant Viadrina din Frankfurt (Oder) .

publicat mai multe articole in reviste precum Applied Financial Economigsiyrialropean

Fi nance, I nternational Economics, The Jou
Structural Change and Economic Dynamics .

Mihai CARUNTU

In prezent, Mihai Caruntu este analist senior in cadrul diviziei Corporate Finance al uneia dint

ma i i mportante institu«idi bancare din Rom
eval uare, precum si de explorarea oportun
achizi «ii. Pana “"n 2018, a dob®©ndit 0O exp
capital al BCR, pozi .ie ocupatt timp de p
inclus analiza i eval uarea cel or mai i mp
publicarea unor rapoarte i recomandtri d
20 de ani de experien<t “"n pie.e de capit
Cibernetickt, Statistict i I nformatict Ec
consultant de investi «ii certificat de Au
AAFBR “"nct de |l a infiin.area asocia-.iei,

51



