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AAFBR este o asociaἪie profesionalŁ fŁrŁ scop lucrativ, fondatŁ ´n 

ianuarie 2008.  

ĊncŁ de la ´nfiinἪare, AAFBR Ἠi-a propus sŁ prezinte un punct de 

vedere profesionist cu privire la perspectivele economiei rom©neἨti 

prin intermediul conferinἪelor cu profil financiar, comunicatelor de 

presŁ, a unor sondaje interne ´n r©ndul membrilor Ἠi opiniilor 

exprimate ´n mass-media rom©neascŁ. AAFBR ´Ἠi doreἨte astfel sŁ 

ofere instrumente utile tuturor companiilor interesate de evoluἪiile 

macroeconomice ´n cadrul proceselor interne de administrare a 

activelor Ἠi pasivelor, analiἨtilor care doresc un punct de reper 

pentru propriile estimŁri, presei care identificŁ provocŁri economice, 

mediului universitar care se orienteazŁ asupra cercetŁrii ἨtiinἪifice.  

O altŁ componentŁ a strategiei AAFBR este cea educaἪionalŁ, 

asociaἪia noastrŁ oferind ´n Rom©nia trei certificŁri recunoscute la 

nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA), 

Certified ESG Analyst (CESGA) Ἠi Certified International 

Investment Analyst (CIIA) si alte cursuri ´n domeniul financiar. De 

aceste trei certificŁri pot beneficia toἪi cei interesaἪi de o pregŁtire 

suplimentarŁ temeinicŁ ´n activitatea lor profesionalŁ. 
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1. DeἨi Rom©nia a cunoscut o dezvoltare 

substanἪialŁ, acest progres a fost ´nsoἪit de 

acumularea unor vulnerabilitŁἪi serioase 

Oƴ ultimele decenii, Rom©nia a ´nregistrat un 
progres remarcabil. Privit ´nsŁ din interior, acest 

avans nu este ´ncŁ pe deplin perceput sau apreciat 

la justa sa valoare. FireἨte, dezvoltarea are Ἠi pŁrἪi 

mai puἪin luminoase; cea mai vizibilŁ ´n prezent 

este problema Ădeficitelor gemeneò. Expansiunea 

economicŁ, mai ales ´n ultimii zece ani, a venit la 

pachet cu acumularea unor vulnerabilitŁἪi majore. 

Deficitul bugetar a depŁἨit anul trecut pragul de 9% 

din PIB ï niveluri similare fiind ´nt©lnite anterior 

doar ´n 2009 Ἠi 2020, ani ´n care economia sȤa 

contractat cu Ȥ5,5%, respectiv Ȥ3,7%. 2024 nȤa fost 

un an favorabil, dar nici nu sȤa ajuns la o recesiune 

profundŁ sau la o creἨtere semnificativŁ a 

Ἠomajului. Economia a avansat doar modest, cu 

0,8%. 

Tema sŁnŁtŁἪii finanἪelor publice nu este una de 

interes doar ´n Rom©nia. Dinamica deficitului 

bugetar Ἠi a datoriei publice este ´ngrijorŁtoare at©t 

´n Statele Unite, c©t Ἠi ´n numeroase economii 

europene. ExistŁ opinii radicale potrivit cŁrora 

degradarea continuŁ a finanἪelor publice ar fi, ´ntr-

un regim democratic dezvoltat, aproape inevitabilŁ. 

TotuἨi, dacŁ ne uitŁm la China sau la alte economii 

emergente, observŁm cŁ Ἠi acolo apar frecvent 

probleme fiscale ï ceea ce sugereazŁ cŁ este, mai 

degrabŁ, o problemŁ globalŁ. Ċn cazul Rom©niei, 

principala problemŁ o constituie mai degrabŁ 

deficitul, dec©t datoria: ocupŁm primul loc ´n 

Uniunea EuropeanŁ la acest capitol, ´n timp ce 

nivelul datoriei rŁm©ne, deocamdatŁ, sub media 

europeanŁ. TotuἨi, dacŁ deficitul nu este corectat, 

datoria riscŁ sŁ devinŁ o problemŁ majorŁ ´n viitorul 

apropiat. S-ar putea crede cŁ bugetul public este 

exclusiv responsabilitatea politicienilor: dacŁ ei l-au 

dezechilibrat, tot ei ar trebui sŁ-l corecteze. 

Realitatea este, ´nsŁ, mult mai complexŁ. Atunci 

c©nd finanἪarea bugetului devine dificilŁ, efectele se 

transmit inevitabil cŁtre sectorul privat. DacŁ statul 

se ´mprumutŁ la costuri ridicate, asta va antrena o 

creἨtere a costurilor de finanἪare pentru gospodŁrii 

Ἠi companii. Nu existŁ excepἪii: este o povarŁ 

colectivŁ serioasŁ. 

Unele ´ntrebŁri legate de aceastŁ problemŁ ´Ἠi 

gŁsesc rŁspunsuri relativ simple, altele sunt 

considerabil mai dificile. ἧtim, de exemplu, cŁ 

ajustarea necesarŁ este de cel puἪin 6 puncte 

procentuale din PIB. O corecἪie de o amploare 

similarŁ ar fi necesarŁ Ἠi ´n cazul deficitului de cont 

curent, cele douŁ variabile fiind str©ns corelate. 

Este ´nsŁ mult mai dificil de stabilit cum ar putea fi 

´mpŁrἪitŁ povara ´ntre actorii economici: c©t poate 

corecta, ´n mod realist, sectorul public (fŁrŁ a uita 

cŁ reducerea cheltuielilor de stat are efecte de recul 

asupra gospodŁriilor Ἠi companiilor) Ἠi care ar fi 

calendarul optim pentru aplicarea mŁsurilor de 

corecἪie. 
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2. DublŁ crizŁ de ´ncredere Ἠi cursa contra 

cronometru 

 

Dincolo de deficit, se contureazŁ o problemŁ mai 

profundŁ, care depŁἨeἨte sfera strict economicŁ: o 

ĂdublŁ crizŁ de ´ncredereò. Pe de o parte, una 

internŁ ï slŁbirea ´ncrederii societŁἪii ´n instituἪiile 

statului; pe de altŁ parte, una externŁ ï erodarea 

credibilitŁἪii Rom©niei ´n faἪa partenerilor 

internaἪionali. 

Pe baza experienἪelor ï reale sau percepute ï din 

ultimele decenii, s-a conturat o imagine 

nefavorabilŁ asupra modului ´n care funcἪioneazŁ 

instituἪiile statului: un Ăsac fŁrŁ fundò, gestionat 

ineficient. Se resimte nevoia unor noi abordŁri, 

chiar dacŁ nu este clar ´ncŁ ce alternativŁ ar fi cu 

adevŁrat viabilŁ. Paralele similare pot fi observate 

Ἠi ´n alte democraἪii, unde idealul democratic ´nsuἨi 

pare sŁ fi obosit odatŁ cu trecerea timpului. 

Criza externŁ de ´ncredere este alimentatŁ de faptul 

cŁ Rom©nia se confruntŁ cu un deficit bugetar 

cronic, agravat Ἠi de accentuarea dezechilibrelor 

externe. DiscutŁm despre ŘŜŬŎƛǘŜ ƎŜƳŜƴŜ ŘŜ уς
9% din PIB, imposibil de acoperit exclusiv din surse 

interne. Anul 2024 a afectat sever credibilitatea ἪŁrii: 

deficitul estimat iniἪial la circa 6% din PIB a urcat la 

9,3 % p©nŁ la sf©rἨitul anului ´ntr-un context 

electoral prelungit Ἠi deosebit de zgomotos. PieἪele 

preἪuiesc predictibilitatea, ´nsŁ ´n ultima vreme au 

avut la dispoziἪie puἪine repere clare. 

Cum pot fi gestionate, simultan deficitul bugetar Ἠi 

criza de ´ncredere? Ċntr-o lume idealŁ, printr-un 

parcurs ´n trei etape. Primul pas: creἨterea 

substanἪialŁ a eficienἪei cheltuielilor publice ï 

inclusiv ´nchiderea ĂgŁurilorò bugetare evidente. Al 

doilea pas: consolidarea veniturilor, unde statisticile 

internaἪionale indicŁ clar cŁ Rom©nia ´nregistreazŁ 

un decalaj considerabil ´n ceea ce priveἨte eficienἪa 

colectŁrii ï TVA-ul fiind un exemplu emblematic. 

Ċntr-o societate funcἪionalŁ, evitarea contribuἪiei la 

povara comunŁ nu poate fi acceptatŁ, iar nivelul 

evaziunii trebuie redus substanἪial. DacŁ, dupŁ 

parcurgerea acestor douŁ etape, resursele rŁm©n 

insuficiente pentru furnizarea de servicii publice de 

calitate sau pentru gestionarea unor crize colective, 

abia atunci devine justificabilŁ a treia etapŁ: 

majorarea taxelor Ἠi a impozitelor. 

Implementarea celor trei paἨi ideali este totuἨi 

dificilŁ Ἠi consumatoare de timp. Dintre aceἨtia, 

primul este de departe cel mai complex Ἠi lent, ´n 

timp ce ultimul poate fi aplicat relativ rapid. TotuἨi, 

rŁbdarea partenerilor externi pare sŁ fi ajuns la 

limitŁ. Este greu de crezut cŁ at©t Comisia 

EuropeanŁ, c©t Ἠi agenἪiile de rating Ἠi pieἪele vor 

mai accepta naraἪiunea potrivit cŁreia ajustarea 

bugetarŁ se poate realiza exclusiv prin reducerea 

cheltuielilor Ἠi ´mbunŁtŁἪirea colectŁrii. Credibilitatea 

s-a erodat prea mult. Ċntr-un orizont de doar c©teva 

zile/sŁptŁm©ni va fi nevoie de mŁsuri fiscale 

concrete pentru a asigura finanἪarea economiei ´n 

condiἪii sustenabile. Ċn absenἪa acestora, scumpirea 

Ἠi restr©ngerea accesului la finanἪare pentru stat se 

va transmite rapid ´n sectorul privat ï un risc major 

pe termen scurt, care trebuie atent gestionat. 

Ċntr-o situaἪie at©t 

de str©nsŁ, cele 

trei etape trebuie 

lansate simultan. 

Este esenἪial ´nsŁ 

ca nu doar ultima 

ï cea mai facilŁ ï 

sŁ fie aplicatŁ, ci 

Ἠi primele douŁ, 

considerabil mai 

dificile Ἠi 

consumatoare de 

timp. Ċn absenἪa 

acestora, criza de 

´ncredere nu va fi 

depŁἨitŁ, iar 

procesul de 

convergenἪŁ al 

Rom©niei riscŁ sŁ 

se blocheze. 

оΦ C©t de mare este, de fapt, rolul statului? 

Ċntr-un asemenea context, este firesc sŁ ne 

´ntrebŁm c©t de mare este, ´n realitate, rolul statului 

Ἠi ´n ce domenii s-ar putea realiza economii. O 

analizŁ a fluxurilor financiare din sectorul public 

este relevantŁ: ´n fond, ´ncotro se ´ndreaptŁ 

fondurile provenite din taxe Ἠi ´mprumuturi? 

Aceasta este ´ntrebarea la care ´ncearcŁ sŁ 

rŁspundŁ primul grafic. 

Se poate observa cŁ o parte substanἪialŁ a 

veniturilor publice este direcἪionatŁ cŁtre plata 



 

 

pensiilor Ἠi a altor transferuri sociale. O a doua categorie importantŁ este reprezentatŁ de salariile din 

sectorul public, iar o a treia ï de consumul intermediar. Acesta reflectŁ cantitatea de resurse 

consumabile necesare pentru furnizarea serviciilor publice. 

Imaginea consolideazŁ percepἪia potrivit cŁreia statul nu este un bun administrator Ἠi ĂaruncŁ baniò 

publici, exist©nd astfel spaἪiu considerabil pentru reducerea cheltuielilor ï o percepἪie care, de altfel, 

are o bazŁ realŁ. ExistŁ un consens larg, at©t ´n plan social, c©t Ἠi profesional, cŁ statul ar trebui sŁ 

devinŁ considerabil mai eficient. ĊnsŁ adevŁrata ´ntrebare rŁm©ne: c©t de mare este potenἪialul real de 

economisire pe partea de cheltuieli? 

Pentru o imagine completŁ, este util sŁ facem un pas ´n plus Ἠi sŁ analizŁm, pe categorii, c©t cheltuie 

Statul Rom©n ´n comparaἪie cu media Uniunii Europene Ἠi, respectiv, cu ἪŁrile din zona CEE. Ċn pofida 

obiecἪiilor frecvente, nu trebuie uitat cŁ statul genereazŁ Ἠi valoare esenἪialŁ ï prin educaἪie, sŁnŁtate, 

ordine publicŁ etc. ï iar cea mai mare parte a transferurilor sociale revine ´n circuitul economic. 

Ċn 2024, cheltuielile publice au depŁἨit clar pragul de 40% din PIB ï un record istoric ´n context 

naἪional, dar totuἨi sub media Uniunii Europene. Pentru anul trecut, statisticile detaliate pe categorii nu 

sunt ´ncŁ disponibile integral, astfel cŁ ´n continuare analiza se bazeazŁ pe datele din 2023. 

Cel mai vizibil decalaj apare ´n domeniul ´nvŁἪŁm©ntului, unde Rom©nia a alocat doar 3,3% din PIB ï 

mult sub nivelul de referinἪŁ european, de 4,7%. Se vorbeἨte frecvent despre rolul esenἪial al 

investiἪiilor, ´n special ´n infrastructurŁ, dar se uitŁ adesea cŁ cea mai valoroasŁ investiἪie pentru o ἪarŁ 

rŁm©ne generaἪia viitoare. Ċn domeniul sŁnŁtŁἪii, de asemenea, putem vorbi despre un sector relativ 

subfinanἪat (4,7% vs. 7,3% din PIB media UE sau 6.1% ´n ἪŁrile din zonŁ). Ċn plus, cheltuielile pentru 

protecἪia socialŁ se aflŁ sub media europeanŁ: 12,8% faἪŁ de 19,2% Ἠi uἨor sub media CEE de 14.1% 

din PIB. Pentru o societate afectatŁ de tendinἪe demografice negative Ἠi de o ´mbŁtr©nire acceleratŁ, 



 

 

este greu de imaginat o reducere semnificativŁ a acestor presiuni bugetare ´n viitor. Pe fondul 

intensificŁrii incertitudinilor geopolitice, cheltuielile pentru apŁrare vor atrage o alocare tot mai mare. 

Zonele ´n care, teoretic, s-ar putea realiza economii ï servicii publice generale, relaἪii economice Ἠi alte 
cheltuieli ï se situeazŁ, per ansamblu, la niveluri comparabile sau uἨor peste media europeanŁ. TotuἨi, 
chiar Ἠi aici, spaἪiul de manevrŁ este limitat. De exemplu, cheltuielile cu dob©nzile (incluse ´n categoria 
serviciilor publice generale) vor continua sŁ creascŁ, pe fondul unei datorii publice ridicate Ἠi a 
dob©nzilor mai mari. TotodatŁ, ´n cadrul relaἪiilor economice sunt incluse numeroase investiἪii ´n 
infrastructurŁ, esenἪiale pentru dezvoltarea sustenabilŁ a economiei. 
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п. C©nd putem vorbi de un stat prea 

mare? Depindeé 

 

DacŁ analizŁm cheltuielile publice la nivel global, 

Rom©nia pare sŁ aibŁ un stat relativ mare, iar 

dimensiunea acestuia a crescut notabil ´n ultimii ani 

(mai multe detalii ´n articolul precedent: ĂCe tip de 

stat ne dorim? (1)ò). TotuἨi, ´n comparaἪie cu 

modelele europene, nivelul de redistribuire rŁm©ne 

´n continuare redus. 

Este important de subliniat cŁ un stat de dimensiuni 

reduse nu garanteazŁ, ´n mod automat, 

prosperitatea. La scarŁ globalŁ, se observŁ mai 

degrabŁ cŁ economiile cu cheltuieli publice foarte 

scŁzute tind sŁ fie mai puἪin dezvoltate ï cu doar 

c©teva excepἪii notabile Ἠi specifice. 

DeἨi suntem adesea tentaἪi sŁ credem ´ntr-o relaἪie 

liniarŁ inversŁ ´ntre dimensiunea statului Ἠi ritmul de 

creἨtere economicŁ (cu c©t statul este mai mic, cu 

at©t creἨterea este mai rapidŁ), ´n realitate, lucrurile 

par sŁ urmeze mai degrabŁ o curbŁ ´n formŁ de ĂUò 

inversat, similarŁ celebrei curbe Laffer. Ca ´n multe 

alte situaἪii economice, extremele sunt de evitat, iar 

soluἪia constŁ ´n identificarea unui nivel optim de 

echilibru. Ċn literatura de specialitate, aceastŁ relaἪie 

este cunoscutŁ sub mai multe denumiri, cea mai 

frecventŁ fiind Ăcurba ArmeyïRahnò, dar apare Ἠi 

sub denumirea Ăcurba BARSò (dupŁ Barro, Armey, 

Rahn Ἠi Scully). 

Studiile empirice nu indicŁ un consens clar. Cele 
mai multe estimŁri plaseazŁ nivelul optim al 
cheltuielilor publice undeva ´ntre 15% Ἠi 30% din 
PIB. TotuἨi, existŁ cercetŁri ï precum cea realizatŁ 
de Facchini Ἠi Melki (2013) ï care sugereazŁ cŁ 
dimensiunea statului poate atinge Ἠi 40% din PIB 
fŁrŁ a afecta semnificativ ritmul de creἨtere 
economicŁ, cu condiἪia unei guvernanἪe eficiente. 
Literatura de specialitate este ´nsŁ aproape 
unanimŁ ´n a susἪine cŁ nu dimensiunea ´n sine 
este decisivŁ, ci eficienἪa instituἪionalŁ. Ċn prezenἪa 
unei guvernanἪe de calitate, ponderi mai mari de 
40% pot fi rezonabile ï ἪŁrile nordice oferŁ exemple 
relevante ´n acest sens. Ultimul grafic, preluat din 
studiul lui Andr®s Ἠi colaboratorii sŁi (2024), 
ilustreazŁ forma estimatŁ a curbei, ´n condiἪii de  
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рΦ G©nduri de ´ncheiere 

DeἨi Rom©nia a ´nregistrat progrese evidente ´n 

ultimele decenii ´n direcἪia convergenἪei, nivelul sŁu 

de dezvoltare rŁm©ne sub media Uniunii Europene. 

DacŁ am analiza volumul capitalului pe locuitor, 

probabil am observa un tablou foarte similar. Ċn 

acest context, acumularea suplimentarŁ Ἠi relativ 

rapidŁ de capital intern Ἠi extern (ISD) poate 

continua sŁ ofere un model de creἨtere economicŁ 

eficient. 

TotuἨi, accelerarea acumulŁrii de capital necesitŁ 

un mediu investiἪional atractiv care, raportat la 

standardele europene, presupune un stat de 

dimensiuni relativ reduse. AἨa cum reiese din 

analiza cheltuielilor publice, ´nsŁ, marjele de 

ajustare sunt limitate, ´ntruc©t este esenἪial ca statul 

sŁ asigure servicii publice de calitate pentru 

societate. 

Nu este important doar c©t cheltuie statul, ci Ἠi 

modul ´n care o face, cum alocŁ aceste resurse. Ċntr

-o perioadŁ caracterizatŁ de o crizŁ dublŁ de 

´ncredere, devine esenἪialŁ gŁsirea unui echilibru. 

A ´nceput vara Ἠi pentru unii e perioada concediilor, 

´n timp ce alἪii (mai ales studenἪii) se pregŁtesc de 

examene. Poate cŁ nu este o exagerare sŁ spunem 

cŁ Rom©nia traverseazŁ, la r©ndul ei, un Ăexamen 

de maturitateò economicŁ. Miza nu e neglijabilŁ, ´n 

joc este continuarea procesului de convergenἪŁ 

europeanŁ. DacŁ ne facem temele cu 

responsabilitate Ἠi corectitudine, se poate deschide 

drumul cŁtre o convergenἪŁ mai profundŁ. DacŁ nu, 

existŁ riscul stagnŁrii sau chiar al unui regres. Este 

o provocare colectivŁ a societŁἪii, sesiunea 

generaἪiei noastre. 
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 Csaba B§lint, membru al Consiliului de AdministraἪie al BŁncii NaἪionale a Rom©niei 

Csaba B§lint este membru al Consiliului de AdministraἪie al BŁncii NaἪionale a Rom©niei, cu o experienἪŁ de peste 12 ani 
´n industria bancarŁ. Ċnainte de a se alŁtura BNR ´n 2019, a lucrat la o bancŁ universalŁ ´n diferite posturi, fiind 
responsabil printre altele de testele de crizŁ macroeconomice.´n cadrul Diviziei de Risc a instituἪiei si de analize Ἠi 
previziuni despre economia rom©neascŁ, pieἪele financiare Ἠi sistemul bancar in cadrul Diviziei FinanἪe Ἠi Planificare ´n 
calitate de analist macroeconomic. A c©Ἠtigat mai multe premii de la organizaἪiile internaἪionale de cercetare economicŁ, 
cum ar fi Consensus Economics (C©ἨtigŁtorul premiului pentru acurateἪea prognozei ï 2018) Ἠi FocusEconomics (#1 Cel 
mai bun prognozator general ï 2018; #2 Cel mai bun prognozator general ï 2016). PredŁ Ἠi la universitŁἪi din Cluj-
Napoca Ἠi Oradea. Csaba a promovat examenul CFA de nivelul III ´n 2016 Ἠi deἪine M.Sc. ´n finanŞe de la Universitatea 
de Studii Economice Bucureĸti. 



 9 

 

 

 

 I. Prezentarea AAFBR 

1. Misiune, viziune, program 

board AAFBR 

AsociaἪia AnaliἨtilor Financiar-Bancari din 

Rom©nia (AAFBR) a fost ´nfiinἪatŁ ´n anul 2008 la 

iniἪiativa celor 4 membri fondatori: Lucian Anghel, 

Radu  CrŁciun, IonuἪ Dumitru Ἠi Florian Libocor. 

De atunci, AsociaἪia a progresat sub ´ndrumarea  

acestora, precum Ἠi datoritŁ aportului membrilor 

care s-au implicat ´n proiectele asociaἪiei, 

ajung©nd sŁ reuneascŁ ´n prezent peste 100 de 

membri - analiἨti Ἠi manageri din diverse ramuri 

ale spectrului financiar: macroeconomie, strategie,  

sector  bancar, fonduri de pensii Ἠi de investiἪii,  

societŁἪi de asigurŁri, piaἪŁ de capital, comunicare 

financiarŁ Ἠi relaἪii cu investitorii etc.  

AAFBR este membrŁ a EFFAS (The European  

Federation of Financial Analysts Societies), o       

federaἪie ce cuprinde 14 de societŁἪi naἪionale din 

domeniul investiἪiilor din Europa Ἠi a ACIIA 

(Association of Certified International Investment 

Analysts), o organizaἪie de tip umbrelŁ ´nfiinἪatŁ ´n 

anul 2000 pentru asociaἪiile naἪionale Ἠi regionale 

de profesioniἨti ´n domeniul investiἪiilor.  

Prin activitatea desfŁἨuratŁ de cŁtre membrii sŁi, 

AAFBR ´Ἠi propune urmŁtoarele obiective:  

Å sŁ prezinte un punct de vedere obiectiv Ἠi              

profesionist cu privire la perspectivele economiei 

rom©neἨti Ἠi pe plan internaἪional: prin intermediul 

conferinἪelor cu profil financiar, comunicatelor de 

presŁ publicate ca urmare a unor sondaje interne 

´n r©ndul membrilor asociaἪiei Ἠi opiniilor 

exprimate ´n mass-media rom©neascŁ; 

Å sŁ ofere instrumente Ἠi opinii utile cŁtre:              

companiile interesate de evoluἪiile                               

macroeconomice ´n cadrul proceselor interne de 

administrare a activelor Ἠi pasivelor, analiἨtilor 

care doresc un punct de reper pentru propriile 

estimŁri, presei care identificŁ provocŁri 

economice ´n  prezent Ἠi propune soluἪii pentru 

viitor, mediului universitar care se orienteazŁ 

asupra cercetŁrii  ἨtiinἪifice ´n domeniul financiar; 

Å sŁ aibŁ un rol important ´n societate prin             

desfŁἨurarea sau promovarea unor programe de 

perfecἪionare ´n domeniul financiar-bancar. Astfel, 

AAFBR oferŁ ´n Rom©nia 3 certificŁri recunoscute 

pe plan internaἪional: CEFA-Certificatul European 

pentru Analist Financiar,  CIIA- Certificatul                  

InternaἪional pentru Analist de InvestiἪii si CESGA 

ïCertificatul pentru Analist ESG (En: 

Environmental, Social, Governance) 

Ċn vederea realizŁrii obiectivelor sale, AAFBR a 

dezvoltat o serie de parteneriate strategice,          

respectiv cu Institutul Bancar Rom©n (IBR),            

AsociaἪia NaἪionalŁ a Evaluatorilor AutorizaἪi din 

Rom©nia (ANEVAR), Academia de Studii                  

Economice (ASE), ENVISIA Business School Ἠi 

Institutul de Studii Financiare (ISF). De asemenea, 

AAFBR a organizat diverse evenimente ´mpreunŁ 

cu Bursa de Valori BucureἨti, AsociaἪia CFA 

Rom©nia Ἠi AsociaἪia Trezorierilor din Rom©nia 

(ATR).  

Pentru a cunoaἨte mai multe detalii despre             

activitatea echipei noastre, va invitam sŁ 

parcurgeἪi proiectele prezentate ´n newsletter-ul 

nostru, dar Ἠi pe site-ul AAFBR. 
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2. Parteneriate AAFBR 

1. Program de pregŁtire CIIA ´n parteneriat cu 

Envisia 

Envisia Business School Ἠi AAFBR - AsociaἪia 

Rom©nŁ a AnaliἨtilor Financiari Ἠi Bancari anunἪŁ 

cu m©ndrie lansarea ediἪiei 2024 a soluἪiei de 

formare care va sprijini candidaἪii sŁ se 

pregŁteascŁ mai bine pentru obἪinerea CIIA - 

Certified International Investment Analyst, 

calificare profesionalŁ de prestigiu sub egida 

ACIIA - AsociaἪia AnaliἨtilor InternaἪionali 

CertificaἪi. 

Certificarea internaἪionalŁ pregŁteἨte Ἠi permite 

profesioniἨtilor sŁ gestioneze neprevŁzutul, dar Ἠi 

sŁ deἪinŁ cunoἨtinἪele, abilitŁἪile Ἠi competenἪele 

care le vor asigura agilitatea profesionalŁ Ἠi 

adaptarea ´n timp real la provocŁrile profesiei de 

analist financiar. 

CE ESTE CIIA 

CIIA este o calificare profesionalŁ avansatŁ, 

recunoscutŁ la nivel internaἪional, cu douŁ niveluri 

de examene: (1) foundation - pentru candidaἪii cu 

diplomŁ universitarŁ Ἠi experienἪŁ de muncŁ de 

cel puἪin 1 an Ἠi (2) final - pentru candidaἪii care 

deἪin o diplomŁ universitarŁ Ἠi o experienἪŁ 

profesionalŁ de minim 5 ani. 

Ambele niveluri conἪin 7 module, acoperind tot ce 

este nevoie sŁ cunoascŁ un profesionist financiar: 

¶ Managementul portofoliului 

¶ AnalizŁ financiarŁ 

¶ Economie 

¶ Actiuni 

¶ FinanἪe corporative 

¶ ObligaἪiuni 

¶ Derivate 

Pentru toate acestea, Envisia Ἠi AAFBR  oferŁ o 

noua soluἪie avansatŁ de pregŁtire. 

DE CE OBἩII CERTIFICAREA CIIA? 

CIIA este o calificare profesionalŁ avansatŁ 

recunoscutŁ la nivel internaἪional, care 

examineazŁ candidaἪii la un standard ´nalt ´ntr-un 

mod practic Ἠi oferŁ: 

¶ RecunoaἨtere globalŁ, afiliere Ἠi oportunitŁἪi: 

prestigiu internaἪional 

¶ Echiparea profesioniἨtilor de top ´n investiἪii cu 

abilitŁἪi avansate pentru a adŁuga valoare ´n 

rolurile lor Ἠi ´n organizaἪiile lor 

¶ CombinŁ cunoἨtinἪele de clasŁ realŁ cu 

respectul pentru expertiza Ἠi cultura localŁ 

¶ Titularii CIIA beneficiazŁ de salarii mai mari 

RecunoaἨtere globalŁ. Certificarea poate fi 

echivalatŁ ´n cazul programelor financiare de cŁtre 

AutoritŁἪile din Marea Britanie, FranἪa, Spania, 

Italia, Portugalia, Grecia Ἠi Polonia. Ċn afara 

Europei, diploma CIIA este recunoscutŁ ´n special 

de autoritŁἪile de reglementare din Asia Ἠi America 

de Sud. 

CEEA CE OFERIM 

O soluἪie completŁ de formare avansatŁ care va 

sprijini profesioniἨtii din mediul de afaceri Ἠi 

financiar sŁ obἪinŁ certificarea CIIA. 

¶ suport dedicat 1 an; 

¶ Ċnregistrare Ἠi acces la platforma de ´nvŁἪare 

online ACCIA (materiale de curs, filme de curs, 

exerciἪii, monitor de progres); 

¶ 8 ateliere practice (31 de ore ´n total) de 

examene simulate. SimulŁri ale examenelor 

reale pentru fiecare dintre cele 8 MODULE ale 

EXAMENELOR DE NIVEL FINAL CIIA cu 

soluἪii Ἠi concepte explicate (sfaturi Ἠi trucuri) 

din examenele trecute susἪinute de practicieni 

de nivel superior ´n calitate de FACILITATOR; 

¶ Ċndrumare. Lectorii sunt disponibili ï online 

sau e-mail ï pentru a oferi explicaἪii 

suplimentare, dacŁ este necesar, ´n perioada 

de studiu; 
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Costul a 3 examene pe o perioadŁ de circa 1,5 

ani 

Nivelul final CIIA, pregŁtirea examenului 1: 4 

tutoriale online live (16 ore) + taxŁ de ´nscriere la 

examenul 1 + notarea examenului 

Nivelul final CIIA, pregŁtirea examenului 2: 3 

tutoriale online live (12 ore) + taxŁ de ´nscriere la 

examenul 2 + notarea examenului 

Nivelul final CIIA, pregŁtire pentru examenul  

naҏional: 1 tutorial online live (3 ore) + notarea 

examenului 

Cost pachet complet: 3.500 euro + TVA, plŁtibil 

dupŁ cum urmeazŁ: 

2.000 EUR + TVA  

1.500 EUR + TVA  

 

Program de pregŁtire CEFA ´n           

parteneriat cu IBR 

Certified European Financial Analyst 

Diploma (CEFA) ï standardul european de 

competenŞŁ profesionalŁ pentru analiĸtii 

financiari 

Ċn baza parteneriatului dintre AsociaἪia Analiĸtilor 

Financiar-Bancari din Rom©nia (AAFBR) ĸi 

Institutul Bancar Rom©n (IBR), ´n anul 2014 au 

fost lansate cursurile de pregŁtire pentru 

susŞinerea examenului ´n vederea obŞinerii CEFA 

Diploma ï Certified European Financial Analyst 

Diploma, lansatŁ ´n urmŁ cu 30 de ani pentru 

pregŁtire ´n domeniul financiar la nivel 

internaἪional.  

Pe plan european, certificarea CEFA este oferitŁ 

de The European Federation of the Financial 

Analysts Societies (EFFAS). FederaἪia europeanŁ 

este reprezentatŁ ´n Rom©nia de cŁtre AAFBR, 

care pune la dispoziŞie structura de examinare Ἠi 

alocŁ lectorii pentru cursuri, aceἨtia fiind experŞi cu 

reputaŞie ĸi practicŁ profesionalŁ ´n segmentele 

acoperite de cursuri. 

Ċn baza experienἪei ´n livrarea cu succes a 

cursurilor de pregŁtire pentru susἪinerea 

examenelor ´n vederea obἪinerii celor douŁ 

certificŁri profesionale, IBR oferŁ cadrul de 

procedurŁ ĸi organizatoric necesar asigurŁrii 

standardelor de calitate educaἪionala cerute de 

EFFAS. Certificarea profesionalŁ a devenit o 

alternativŁ de pregŁtire preferatŁ la programele 

MBA/EMBA, fiind mai aplicatŁ Ἠi conectatŁ mai 

mult cu partea profesionalŁ, oferind un set de 

cunoἨtinἪe, abilitaἪi Ἠi competenἪe relevante pentru 

o anumitŁ profesie, asigur©nd deἪinŁtorilor un 

avantaj profesional competitiv foarte apreciat de 

angajatori.  

Diploma CEFA este recomandatŁ ́ n special 

pentru persoanele care activeazŁ ´n analizŁ 

financiarŁ, trezorerie, corporate finance, private & 

investment banking, fonduri de investiἪii, fonduri 

de pensii, asigurŁri de viaŞŁ, wealth management, 

private equity, reglementare ĸi supraveghere a 

sectoarelor menŞionate Ἠi oricŁrui profesionist care 

doreĸte sŁ exceleze ´n domeniul analizei Ἠi 

investiŞiilor ĸi sŁ-ĸi certifice calificarea ĸi 

experienŞa profesionalŁ conform standardelor 

internaἪionale.  

StructurŁ cursuri Ἠi examene: 

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR oferŁ 

avantajul combinŁrii tutoriatului din partea         

lectorilor cu studiu individual (blended 

learning). Cursurile se desfŁἨoarŁ vineri dupŁ ï 

amiazŁ ĸi s©mbŁtŁ ï ́n total 16 zile de cursuri, 

desfŁἨurate online ´n prezent. 

Programul CEFA cuprinde 3 examene                      

internaἪionale Ἠi 1 examen naἪional ce cuprinde 

noἪiuni specifice cadrului economico-fiscal din            

Rom©nia Ἠi noἪiuni de eticŁ, obiectivul acestor           

programe fiind acela de acoperi at©t un standard 

ridicat de pregŁtire ´n domeniul financiar la nivel 

internaἪional, c©t Ἠi cunoaἨterea reglementŁrilor la 

nivel local. 

Examenele internaἪionale pot fi susἪinute de doua 

ori pe an Ἠi acoperŁ urmŁtoarele materii: analizŁ 

financiarŁ, finanἪe corporative, evaluarea              

companiei, economie, management portofoliu,     

obligaἪiuni Ἠi derivate. 
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Avantajele participŁrii la cursurile de pregŁtire 

pentru diploma CEFA organizate de AAFBR & 

IBR sunt urmŁtoarele:  

¶ un pachet de training aplicat, livrat de lectori 

care fac parte din elita profesioniἨtilor ´n           

industria serviciilor financiare; 

¶ orarul cursurilor adaptat programului de 

lucru al cursanἪilor; 

¶ curricula acoperŁ toate segmentele                

importante ´n domeniul financiar; 

¶ un avantaj competitiv important la susἪinerea 

examenelor faἪŁ de studiul individual integral 

ĸi un excelent raport calitate ï preἪ. 

Diploma CEFA atestŁ recunoaἨterea la nivel            

internaἪional a competenἪelor profesionale            

necesare ´n portofoliul unui analist financiar 

de top. Competentele obἪinute prin finalizarea cu           

succes a programului de studiu pot fi fructificate ´n 

bŁnci, piaἪa de capital, asigurŁri, corporaἪii,                

autoritŁἪi de reglementare etc.  

Actualitatea tematicii programului de pregŁtire ĸi 

utilitatea acestuia ´n practicŁ profesionalŁ este          

demonstratŁ fie prin beneficiile aferente deἪinerii 

unei certificŁri profesionale de prestigiu pentru cei 

care parcurg ´ntreg programul, fie prin ultra-

specializare ´ntr-un anumit domeniu, pentru 

cei care opteazŁ doar pentru participarea la 

unul sau la c©teva module din cadrul 

programului.   

Cei interesaἪi doar de o anumitŁ tematicŁ               

specializatŁ din cadrul programului, dar ĸi cei care 

doresc sŁ cunoascŁ mai ´n detaliu certificŁrile ĸi  

modul ´n care acestea se desfŁἨoarŁ, prin                 

participarea efectivŁ ĸi activŁ la o sesiune de curs, 

au posibilitatea sŁ se ´nscrie, exclusiv, doar la 

anumite module tematice.  

Mai multe informaἪii despre certificŁrile CEFA pot 

fi gŁsite pe site-urile IBR, AAFBR Ἠi 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 sŁ      

urmeze cursurile aferente programelor CEFA ´n 

Rom©nia: : Emilia FrunzŁ ï Training 

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

+40748.886.834 

Institutul Bancar Rom©n 

Testimonial CEFA 

Laura MIRCIOUIU, CEFA 

ñAnul 2021 a marcat o mare 

schimbare profesionala in 

cariera mea, fiind promovata 

pe pozitia Manager Creditare 

Companii Micro, dar si o 

provocare in ceeace priveste coordonarea 

unei echipe nou formate in modul on-line. 

Entuziasmul inceputului, dar in egala masura 

teama necunoscutulu,i m-au determinat 

sacaut un program care sa fie cuprinzator, 

aprofundat si care sa imi ofere claritate si o 

viziune mai ampla asupra domeniului financiar

-bancar.  

Dupa multe cautari am gasit raspunsul pe site-

ul IBR - curs CEFA, iar parcursul acestuia a 

fost o incantare, avand la dispozitie materiale 

foarte bune, cursurifilmate cat si cursuri online 

sustinute de lectori profesionistisi dorinci sa ne 

ofere suportul necesar in parcurgerea 

programei, dar si in sustinerea moralapentru 

examenele ce au urmat. 

Recunosc ca nu a fost un parcurs usor, 

examenele sunt provocatoare, dar cu un 

program echilibrat, constant de invatat si 

multa determinare se poate ajungecu brio la 

final. 

Sunt sigura ca aceasta certificare ma va ajuta 
in viitor, asa cum parcursul acestui program m
-a ajutat pana in acest moment.ò 

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


NEWSLETTER AAFBR NR. 27 

 13 

 
 13 

Webinar suport pentru certificarea 

internaἪionalŁ Certified ESG Analystð

CESGA  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Factorii ESG (Environmental, Social and          

Governance) conduc la o modificare pe termen 

lung a lumii investiἪiilor, pornind de la                         

conἨtientizarea importanἪei schimbŁrilor climatice 

Ἠi sociale Ἠi a necesitŁἪii adaptŁrii la acestea. Un 

rol major ´l deἪin pachetele legislative 

implementate ´n majoritatea jurisdicἪiilor, 

remarc©ndu-se coerenἪa reglementŁrilor europene 

´n domeniul clasificŁrii unitare a activitŁἪilor 

sustenabile Ἠi al transparenἪei informaἪiilor privind 

durabilitatea ´n serviciile financiare.  

Programul CESGA ïCertified ESG Analyst, oferit 

de cŁtre EFFAS (European Federation of 

Financial Analyst  Societies), reprezintŁ o 

certificare flexibilŁ, utilŁ  tuturor celor care 

activeazŁ ´n domeniul  financiar, care doresc sa 

se pregŁteascŁ ´n privinἪa cerinἪelor ESG la nivel 

internaἪional. Ċn Rom©nia, CESGA   este  

organizat prin intermediul AsociaἪiei AnaliἨtilor 

Financiar-Bancari (AAFBR), membrŁ  EFFAS.      

CONŝINUTUL WEBINARULUI 

Temele abordate ´n cadrul webinarului vor fi: 

¶ stadiul integrŁrii factorilor ESG ´n adoptarea 

investiἪiilor8 

¶ clasele de active adecvate investiἪilor                   

sustenabile 

¶ integrarea ESG ´n analiza Ἠi evaluarea          

investiἪiilor 

 

¶ studiu de caz - componentŁ cu o pondere 

semnificativŁ ´n rezultatul final al examenului 

CESGA.  

Programul CESGA, oferit de cŁtre AAFBR ĸi IBR 

include un webinar live de 4 ore, care ´i va 

sprijini pe candidaŞi ´n pregŁtirea pentru examen, 

facilit©nd parcurgerea materialelor de studiu de pe 

platforma EFFAS, necesare obŞinerii certificŁrii. 

LECTORI:  

Cosmin PAUNESCU, care are o experienἪŁ de 

peste 20 de ani ´n piaἪa de capital. Din iunie 2021 

deἪine certificarea CESGAÈ (Certified ESG 

Analyst), fiind unul din top performerii la nivel 

internaἪional. 

CodruŞ NICOLAU este fondatorul Sustain Future, 

o companie de training ĸi consultanŞŁ ´n ESG, 

rezilienŞŁ corporativŁ ĸi sustenabilitate. Anterior, a 

fost executiv ´n sistemul bancar (VicepreŞedinte 

Executiv ĸi Director General Adjunct de bancŁ), 

Membru ´n Consiliul de administraŞie de InstituŞie 

Non-FinanciarŁ ĸi CEO de companie 

multinaŞionalŁ.  

Materialele de studiu ĸi examenul sunt ´n limba  

englezŁ. PregŁtirea examenului presupune        

alocarea a circa 150 de ore de studiu individual. 

EFFAS organizeazŁ examene CESGA de patru 

ori pe an (martie, iunie, septembrie, decembrie). 

TARIF STANDARD  1.450 euro/participant          

(nu se aplicŁ TVA) 

TARIF SPECIAL EARLY-BIRD: 1.350 euro/

participant  

Tariful este final ĸi include: 6 luni acces la              

platforma de materiale de pregŁtire EFFAS,             

participarea la webinar ĸi ´nscrierea la examen 

(taxa de examen). 

Pentru detalii ĸi ´nscriere, vŁ rugŁm sŁ ne          

contactaŞi:  

Emilia FrunzŁ, Training Manager, IBR  

0748886834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro  
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3. ConferinἪa anualŁ a AAFBR   

Pe 4 iunie 2025 a avut loc ConferinἪa AnualŁ AAFBR ï un eveniment de tradiἪie, aflat la a XVII-a 
ediἪie, organizat sub tema: ñRom©nia ´n faἪa deciziilor fiscale majore. Echilibru Ἠi perspective pentru 
viitorò ce a reunit experἪi recunoscuἪi ´n domeniul financiar, reprezentanἪi ai autoritŁἪilor publice, mediului 
academic Ἠi instituἪiilor financiare, economiἨti Ἠi jurnaliἨti specializaἪi. 
 

ConferinἪa s-a desfŁἨurat ´n format fizic, ´n limita a 120 de locuri disponibile ́ n sala MitiἪŁ 

Constantinescu din incinta BNR Ἠi a putut fi urmŁritŁ simultan pe youtube la acest link: https://

www.youtube.com/watch?v=YwUrJtuCFys&t=12123s 

 

Evenimentul a abordat douŁ subiecte-cheie pentru actualul climat economic: 

 

¶ Panelul I.- Explorarea echilibrului ´ntre consolidare fiscalŁ Ἠi stimulare economicŁ 

Moderator Daniela Ropota, Vicepresedinte AAFBR   

 

¶ Panelul II - Strategii de consolidare fiscalŁ eficiente. 

Moderator Flavius Jakubowicz, Preҍedinte AAFBR 

ConferinἪa a adus ´mpreunŁ economiἨti de marcŁ, decidenἪi din instituἪii publice, consultanἪi fiscali Ἠi 

analiἨti financiari de top. Printre vorbitorii confirmaἪi enumeram: 

¶ IonuἪ Dumitru (Economist ἧef, Raiffeisen Bank) 

¶ Florian Libocor (Economist ἧef, BRD) 

¶ Ciprian DascŁlu (Economist ἧef, BCR) 

¶ Rozalia Pal (Economist Senior, Banca EuropeanŁ de InvestiἪii) 

¶ Daniel DŁianu (PreἨedinte, Consiliul Fiscal) 

¶ Dan Manolescu (PreἨedinte, Camera ConsultanἪilor Fiscali) 

¶ Mihaela Mitroi (Partener GTA Group) 

¶ Alexandra Smedoiu (Partener Deloitte, CFA Rom©nia) 

 

Un moment special a fost dedicat la final recunoaἨterii excelenἪei profesionale, ´n care absolvenἪii 
programelor de certificare EFFAS (CEFA, CESGA, ESG) primesc diplomele ce le atestŁ competenἪele la 
standarde internaἪionale. Prin aceastŁ ceremonie, AAFBR reafirmŁ angajamentul sŁu pentru dezvoltarea 
educaἪiei financiare Ἠi promovarea celor mai ´nalte standarde ´n analiza financiarŁ Ἠi investiἪionalŁ.  
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4. Membri noi AAFBR  

 

Cosmin-Silviu BAIU, 

EMBA este expert ´n 

domeniul financiar bancar, 

cu peste 20 de ani de 

experienἪŁ ´n poziἪii de top 

management ´n instituἪii 

precum BRD ï Groupe 

Soci®t® G®n®rale, First 

Bank, Fondul Rom©n de Contragarantare, Alive 

Capital Ἠi Chimcomplex. Absolvent al 

Conservatoire National des Arts et M®tiers din 

Paris, precum Ἠi al FacultŁἪii de FinanἪe, AsigurŁri, 

BŁnci Ἠi Burse de Valori din BucureἨti, deἪin©nd 

un Master ´n FinanἪe Ἠi PieἪe de capital, Cosmin a 

coordonat proiecte strategice ´n energie verde, 

industrie chimicŁ, leasing Ἠi fonduri europene. 

Este autor de cŁrἪi de afaceri, trainer Ἠi coach, 

fiind implicat ´n promovarea educaἪiei financiare Ἠi 

a bunelor practici ´n analiza financiarŁ Ἠi 

management. 

 

Lorena-Cristina 

BŀSMŀLUἩŀ are o 

experienἪŁ profesionalŁ de 

peste 15 ani ´n sectorul 

financiar-bancar. A ocupat 

funcἪii de conducere la 

Mozipo IFN S.A. (Director 

General, Membru CA), Idea 

Bank, Credit Agricole Bank Rom©nia, Credit 

Europe Bank Ἠi Banca Transilvania. A coordonat 

activitŁἪi de colectare Ἠi restructurare credite, 

v©nzŁri bancare, conformitate, av©nd o contribuἪie 

semnificativŁ ´n dezvoltarea strategiilor interne Ἠi 

implementarea sistemelor informatice. Lorena are 

studii economice absolvind Facultatea de ComerἪ 

din cadrul ASE BucureἨti, deἪin©nd un master ´n 

Administrarea Afacerilor Comerciale. Ea are 

competenἪe ´n guvernanἪŁ corporativŁ, analizŁ 

financiarŁ, reglementŁri bancare Ἠi tehnologii 

emergente precum inteligenἪa artificialŁ Ἠi 

´nvŁἪarea automatŁ. 

 

 

 

Aneta MŁdŁlina BICA are o experienἪŁ 

profesionalŁ de peste 20 de ani, din care peste 10 

ani ´n poziἪii de management Ἠi peste 5 ani 

membru ´n consilii de administraἪie, lucr©nd ´n 

companii precum GSK, LaDorna , CEZ Romania 

sau Adrem. Aneta Madalina are experienἪŁ ´n 

management financiar, cunostiinte despre piaἪŁ de 

capital Ἠi raportŁri specifice companiilor listate. 

Este absolventŁ a FacultŁἪii de RelaἪii Economice 

Ἠi Masterand ´n administrarea afacerilor, iar ´n 

prezent este dornicŁ sŁ parcurgŁ programul 

CESGA. 

Ileana CONSTANTIN este 

un profesionist de ´nalt 

nivel ´n domeniul bancar, 

cu o carierŁ ce include 

roluri de management ´n 

cadrul unor instituἪii 

bancare precum CEC 

Bank, Garanti Bank Ἠi GE 

Money. Ċn prezent, coordoneazŁ v©nzŁrile IMM 

Alpha Bank/ Unicredit Bank ´n regiunea BucureἨti, 

contribuind strategic la dezvoltarea portofoliului de 

clienἪi Ἠi atingerea obiectivelor comerciale. Ea are 

o expertizŁ solidŁ ´n managementul strategic al 

segmentului IMM, bugetare, dezvoltarea afacerii Ἠi 

relaἪionarea cu clienἪii. De asemenea, a arŁtat un 

interes activ pentru integrarea criteriilor ESG ´n 

finanἪŁri bancare avand certificŁri recente ´n ESG, 

AML Ἠi Fonduri Europene. Este absolventŁ a 

FacultŁἪii de FinanἪe, AsigurŁri, BŁnci Ἠi Burse de 

Valori, din cadrul ASE BucureἨti 

 

MŁdŁlina DRAGOMIR este 

economist format 

multidisciplinar, cu o 

experienἪŁ relevantŁ ´n 

cercetare economicŁ, 

analizŁ financiarŁ Ἠi relaἪii 

publice ´n medii 

instituἪionale. A activat ´n 

cadrul Foreign Investors Council, contribuind la 

redactarea de studii economice Ἠi la relaἪionarea 

cu autoritŁἪi centrale Ἠi internaἪionale. Ċn prezent, 

´n calitate de Senior Macroeconomist la Garanti 

BBVA Bank, este implicatŁ ´n elaborarea 

rapoartelor macroeconomice Ἠi a modelelor de 

prognozŁ, cu acoperire asupra tendinἪelor 

financiare Ἠi economice din Rom©nia. Madalina 

deἪine studii at©t economice c©t Ἠi politice fiind 

absolventŁ a ambelor facultŁἪi. 
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IonuἪ NICULAE este un 

profesionist ´n domeniul 

financiar-bancar, cu un 

parcurs academic solid 

(doctorand ´n finanἪe) Ἠi o 

activitate profesionalŁ 

concentratŁ pe analizŁ 

financiarŁ, evaluarea 

riscurilor Ἠi cercetare 

economicŁ. Cu experienἪŁ ´n departamente 

precum Planificare Ἠi AnalizŁ FinanciarŁ, Riscuri 

Retail Ἠi Credit Risk, IonuἪ a contribuit la 

dezvoltarea unor instrumente Ἠi procese esenἪiale 

pentru evaluarea performanἪei financiare Ἠi a 

riscurilor ´n instituἪii financiare de top, precum 

Exim Banca Rom©neascŁ, Raiffeisen Bank Ἠi 

Mazars Rom©nia. Ionut a absolvit Facultate 

Facultatea de FinanἪe, AsigurŁri, BŁnci Ἠi Burse 

de Valori, din cadrul ASE BucureἨti Ἠi activeazŁ ´n 

prezent ca Analist Financiar ´n Eximbank Banca 

Rom©neascŁ - DirecἪia Planificare Ἠi AnalizŁ 

FinanciarŁ 

Claudiu LaurenἪiu 

OPRESCU este un 

profesionist cu o experienἪŁ 

semnificativŁ ´n domeniul 

financiar, managementului 

Ἠi evaluŁrii. Cu o pregŁtire 

academicŁ ´n finanἪe Ἠi 

administrarea afacerilor Ἠi o 

carierŁ ce cuprinde poziἪii precum Manager 

Executiv, Consultant Financiar Ἠi Expert 

Evaluator, Claudiu s-a remarcat prin capacitatea 

de a interpreta Ἠi integra date financiare complexe 

´n procese decizionale solide. Ċn activitatea sa, 

Claudiu a participat activ ´n procese de evaluare 

financiarŁ, due diligence Ἠi analizŁ de risc, av©nd 

totodatŁ experienἪŁ ´n redactarea rapoartelor 

financiare. 
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III. Mediul macroeconomic, 

sectorul financiar-bancar Ἠi 

mediul de afaceri 

1. Taxarea suplimentarŁ a 

profitului bancar  

Ċn contextul actual al constr©ngerilor bugetare 

Ἠi al obiectivelor stringente de consolidare 

fiscalŁ, Guvernul Rom©niei propune ´n 

programul sŁu de guvernare o serie de mŁsuri 

cu impact direct asupra mediului de afaceri, 

inclusiv Ătaxarea profitului excesiv al bŁncilor 

pe o perioadŁ limitatŁò. Potrivit informaἪiilor 

apŁrute ´n spaἪiul public, una dintre 

intervenἪiile discutate constŁ ´n instituirea unei 

cote de impozitare majorate, de 29%, aplicatŁ 

profitului impozabil al bŁncilor, pe l©ngŁ 

impozitul pe cifra de afaceri de 2%, deja ´n 

vigoare. 

Datele prezentate recent aratŁ cŁ sistemul 

bancar rom©nesc a ´nregistrat un profit net de 

aproximativ 14,2 miliarde de lei ´n 2024, un 

nivel considerabil superior celor din anii 

anteriori. Veniturile bugetare generate de 

impozitul pe profit ´n sectorul bancar au 

crescut, de asemenea, de la circa 2,3 miliarde 

de lei ´n 2023, la aproximativ 3 miliarde ´n 

2024, iar estimarile preliminare indicŁ un 

cuantum de 3,3 miliarde de lei pentru 2025. Ċn 

paralel, impozitul pe cifra de afaceri de 2% a 

adus ´n 2024 ´n jur de 967 milioane de lei, 

peste aἨteptŁrile bugetare iniἪiale. 

Astfel, este limpede cŁ sistemul bancar este 

un contributor semnificativ la veniturile fiscale 

ale statului. Din aceastŁ perspectivŁ, 

introducerea unei taxe suplimentare pe profitul 

considerat Ăexcesivò ar putea sŁ parŁ 

justificatŁ ´n logica de echitate fiscalŁ ´ntr-un 

context economic caracterizat de dob©nzi mari 

Ἠi profitabilitate ridicatŁ a instituἪiilor de credit. 

Taxarea suplimentarŁ a bŁncilor reprezintŁ un 

instrument pe care alte state europene l-au 

aplicat sau ´l analizeazŁ, ´n special ´n 

perioade de constr©ngeri bugetare 

semnificative. 

TotuἨi, o analizŁ riguroasŁ trebuie sŁ ἪinŁ cont 

Ἠi de implicaἪiile mai puἪin vizibile. O taxare 

suplimentarŁ abruptŁ riscŁ sŁ afecteze 

planurile de creditare ale bŁncilor Ἠi costul 

finanἪŁrii ´n economie. De asemenea, aceasta 

poate sŁ genereze reacἪii adverse ale 

operatorilor bancari, ´n mare majoritate entitŁἪi 

private, Ἠi poate pune presiune suplimentarŁ 

pe ´ncrederea investitorilor ´n evoluἪia mediului 

economic local. Ċntr-o economie ´n care 

creditarea privatŁ susἪine dezvoltarea IMM-

urilor, investiἪiile Ἠi consumul gospodŁriilor, 

orice dezechilibru ´n sectorul bancar se 

propagŁ ´n lanἪ Ἠi afecteazŁ, ´n final, nivelul de 

trai al populaἪiei. 

Una dintre problemele fundamentale constŁ ´n 

faptul cŁ taxarea suplimentarŁ, prin reducerea 

profitului reἪinut de bŁnci, poate reduce 

semnificativ capacitatea bŁncilor de a-Ἠi ´ntŁri 

nivelul de capitalizare. BŁncile nu distribuie 

sub formŁ de dividende ´ntregul profit net, ci 

dimpotrivŁ, o proporἪie importantŁ din profituri 

alimenteazŁ creἨterea capitalurilor proprii, 

tocmai pentru ca instituἪiile bancare sŁ se 

´ncadreze confortabil ´n cerinἪele de adecvare 

a capitalului. TendinἪa autoritŁἪilor de 

supraveghere este de a solicita sistematic 

creἨterea nivelurilor minime de capital, Ἠi 

reglementŁrile ´n vigoare sunt amendate ´n 

consecinἪŁ. Obiectivul reglementatorului este 

de a se asigura cŁ bŁncile sunt eligibile sŁ 

susἪinuŁ un volum adecvat de creditare ´n 



NEWSLETTER AAFBR NR. 27 

 18 

 
 18 

economie ´n condiἪii de acoperire adecvatŁ a 

riscurilor de credit. 

Astfel, reducerea profitului net disponibil 

pentru capitalizare poate limita capacitatea 

bŁncilor de a susἪine activ creditarea, 

reduc©nd astfel fluxurile de finanἪare 

disponibile pentru companii Ἠi populaἪie. Acest 

fapt poate determina, ´n mod direct, o scŁdere 

a investiἪiilor private, ´ncetinirea ritmului de 

creἨtere a PIB Ἠi, ´ntr-un context deja marcat 

de ´ncetinire economicŁ, poate mŁri 

semnificativ riscul de recesiune. 

De aceea, orice mŁsurŁ de creἨtere a 

veniturilor bugetare trebuie calibratŁ cu atenἪie 

prin prisma efectelor sale economice 

secundare, a impactului asupra stabilitŁἪii 

sistemului financiar Ἠi a efectului asupra 

´ncrederii mediului de afaceri. 

Pe de alta parte, taxarea suplimentarŁ a 

instituἪiilor de credit, trebuie sŁ fie privitŁ Ἠi 

prin prisma structurii pieἪei bancare din 

Rom©nia. Conform datelor disponibile, primele 

cinci bŁnci genereazŁ circa douŁ treimi din 

profitul sistemului bancar. Aceasta ´nseamnŁ 

cŁ, deἨi taxarea suplimentarŁ ar viza formal 

´ntregul sector, impactul relativ va fi 

disproporἪionat ´n cazul bŁncilor mai mici. 

BŁncile mari dispun de mai mult capital Ἠi pot 

absorbi mai uἨor Ἠocul fiscal, ´nsŁ bŁncile de 

talie micŁ Ἠi medie, care concureazŁ pentru 

niἨe de piaἪŁ sau segmente geografice mai 

puἪin bancarizate, vor resimἪi mai acut 

presiunea reducerii profitului reἪinut. Aceste 

instituἪii ar putea sŁ-Ἠi restr©ngŁ activitatea de 

creditare Ἠi sŁ contribuie astfel la reducerea 

agregatŁ a finanἪŁrii ´n multe zone ale 

economiei reale, mai ales cea a micilor afaceri 

antreprenoriale.  

O direcἪie alternativŁ, cu potential de 

distorsiune semnificativ mai redus, ar fi putut 

consta ´ntr-un acord ´ntre autoritŁἪi Ἠi sectorul 

bancar pentru susἪinerea finanἪŁrii deficitului 

bugetar prin achiziἪii suplimentare de titluri de 

stat. Un astfel de acord, negociat la dob©nzi 

rezonabile, ar putea reduce costul mediu al 

finanἪŁrii datoriei publice Ἠi ar contribui la 

stabilitatea pieἪei de capital internŁ. 

Un detaliu important de menἪionat se referŁ la 

faptul cŁ probabil cea mai dinamicŁ 

componentŁ a cheltuielilor bugetare este 

reprezentatŁ de plŁἪile cu dob©nzile. 

CreἨterea alertŁ a cheltuielilor cu dob©nzile 

reflectŁ efectul de refinanἪare a datoriei vechi 

contractate la costuri scŁzute, cu datorie nouŁ 

la dob©nzi mai ridicate. O cooperare mai 

str©nsŁ cu sectorul bancar ar putea contribui 

la reducerea acestei poveri asupra 

sustenabilitŁἪii bugetului de stat Ἠi ar genera 

beneficii pe termen lung pentru stabilitatea 

fiscalŁ.  

Nu ´n ultimul r©nd, trebuie subliniat cŁ 

mŁsurile fiscale care afecteazŁ direct sistemul 

bancar pot avea efecte de contagiune asupra 

´ntregii pieἪe financiare. ExistŁ deja discuἪii 

despre modificarea regimului de impozitare a 

c©Ἠtigurilor de capital, cu creἨteri semnificative 

de impozit (de p©nŁ la 16 ori) pentru 

c©Ἠtigurile pe termen lung, fŁrŁ a lua ´n calcul 

compensarea pierderilor. Ċntr-o perioadŁ de 

incertitudine economicŁ, cu riscuri ridicate de 

pierderi ´n portofoliile individuale, astfel de 

modificŁri pot descuraja investiἪiile pe piaἪa de 

capital Ἠi pot limita opἪiunile de finanἪare 

pentru companii alternative la piaἪa bancarŁ.  

Orice reformŁ fiscalŁ, cu at©t mai mult una 

care introduce o taxare suplimentarŁ a unui 

sector strategic precum cel bancar, trebuie 

fundamentatŁ pe o analizŁ atentŁ a efectelor 

de dinamicŁ macroeconomicŁ care 

impacteazŁ substanἪial sŁnŁtatea mediului 
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economic. Este esenἪial ca deciziile sŁ fie 

´nsoἪite de consultŁri reale cu pŁrἪile 

interesate, sŁ includŁ evaluŁri de impact 

solide Ἠi sŁ fie comunicate transparent. 

Scopul final al politicii fiscale nu trebuie sŁ fie 

doar creἨterea rapidŁ a veniturilor bugetare pe 

termen scurt, ci consolidarea sustenabilŁ a 

bazei de impozitare prin stimularea creἨterii 

economice, a investiἪiilor Ἠi a ´ncrederii 

investitorilor ´n economia Rom©niei. 

Ċn ´ncheiere, subliniez cŁ bŁncile fac parte 

integrantŁ din infrastructura economicŁ a 

Rom©niei. Stabilitatea lor reprezintŁ un bun 

public Ἠi, prin urmare, orice mŁsurŁ de naturŁ 

fiscalŁ care le vizeazŁ direct trebuie g©nditŁ 

strategic Ἠi aplicatŁ cu predictibilitate Ἠi 

transparenἪŁ. Rom©nia nu se rezumŁ doar la 

o sumŁ de cifre bugetare ï reprezintŁ o 

comunitate de oameni Ἠi de afaceri care are 

nevoie de ´ncredere, colaborare Ἠi echilibru ´n 

abordŁrile instituἪionale pentru a ´nregistra un 

progres sustenabil.  

Autor: Flavius JAKUBOWICZ,                   

PreἨedinte AAFBR 
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2. EvoluἪia principalilor indicatori 

macroeconomici 

 

Surse: BNR, INS, Ministerul Finanҏelor 

Conform datelor publicate de INS, economia 

Rom©niei a crescut ´n T1 2025 cu doar 0,3% an/an 

(brut) (+0,6% an/an ajustat sezonier) Ἠi a rŁmas ca 

volum la acelaἨi nivel cu cel din T4 2024, mai ales 

din cauza scŁderii producἪiei industriale.  

Pe partea ofertei, la creἨterea PIB din T1 2025 au 

contribuit sectorul construcἪiilor (+0,4pp), 

impozitele nete (+0,3pp) Ἠi sectoarele IT, tranzacἪii 

imobiliare Ἠi sectorul public (fiecare cu +0,1pp). 

Cea mai mare contribuἪie negative a avut-o 

industria (-0,5pp), urmatŁ de activitŁἪile 

profesionale, stiinἪifice Ἠi tehnice (-0.2pp). 

Pe partea cererii, creἨterea PIB a fost alimentatŁ 

´n principal de consum (+2,5pp), urmat de stocuri 

(+1,0pp) Ἠi de investiἪii (care au contribuit cu 

numai +0,9pp). Consumul a crescut at©t pe seama 

sectorului privat (+1,3pp), datoritŁ inflaἪiei mai 

reduse comparative cu anul trecut Ἠi, respectiv a 

creἨterii salariilor reale, c©t Ἠi a sectorului public ´n 

care consumul rŁm©ne ridicat (+1,2pp). Cererea 

externŁ a contribuit negativ la PIB (-4,1pp), 

consumul pe bazŁ de importuri  

 

 

 

 

 

cresc©nd mai rapid dec©t creἨterea exporturilor. 

Acestea din urmŁ continuŁ sŁ fie afectate de 

activitatea industrialŁ slabŁ, at©t internŁ c©t Ἠi 

externŁ (´n special din ἪŁrile vest-europene).  

 

Cererea externŁ va continua sa fie afectatŁ de 

sincope ´n aprovizionarea cu materii prime Ἠi 

fluctuaἪia preἪurilor mŁrfurilor cauzatŁ de rŁzboiul 

comercial declanἨat de SUA sub administraἪia 

Trump Ἠi de conflictele militare regionale. 

O datŁ cu adoptarea unui nou pachet de mŁsuri de 

ajustare a deficitului bugetar, consumul va ´ncetini, 

determin©nd ´ncetinirea creἨterii economice anul 

acesta la un nivel apropiat de cel din 2024, deἨi la 

´nceputul anului se estima o accelerare. Rom©nia 

va avea una dintre creἨterile cele mai mici din 

Europa CentralŁ Ἠi de Est. 

Un sprijin pentru creἨterea economicŁ ar trebui sŁ 

vinŁ din zona investiἪiilor publice, ´n mŁsura ´n 

care guvernul va reuἨi sa accelereze absorbἪia 

 20 

Principalii indicatori macroeconomici 2022 2023 2024
Cele mai 

recente
Perioada

Produsul intern brut (nominal)*, mil.lei 1.389.450 1.604.554 1.760.118 365.361 T1 2025

Produsul intern brut (real)*, an/an 4,0% 2,4% 0,8% 0,3% T1 2025

Productia industriala*, an/an -9,6% -3,5% 0.8% -6,3% T1 2025

[ǳŎǊŇǊƛƭŜ ŘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǚƛƛϝΣ ŀƴκŀƴ12,3% 16,1% -5,9% 12,2% T1 2025

Comertul cu amanuntul*, an/an 4,5% 1,6% 8,6% 3,5% T1 2025

LƴŦƭŀǚƛŀ ŀƴǳŀƭŀ όǎŦŃǊǓƛǘ ŘŜ ǇŜǊƛƻŀŘŀύ16,4% 6,6% 5,1% 5,5% Mai.2025

wŀǘŀ ǓƻƳŀƧǳƭǳƛΣ .La όǎŦŃǊǓƛǘ ŘŜ ǇŜǊƛƻŀŘŇύ5,6% 5,6% 5,7% 5,7% Apr.2025

{ŀƭŀǊƛǳƭ ƳŜŘƛǳ ƴŜǘΣ ǎŦŃǊǓƛǘ ŘŜ ǇŜǊƛƻŀŘŇΣ ƭŜƛ4,398 5.079 5.645 5.647 Apr.2025

/ǊŜǓǘŜǊŜŀ ǎŀƭŀǊƛǳƭǳƛ ƳŜŘƛǳ ƴŜǘ ό҈Σ ŀƴκŀƴύ13,4% 15,5% 11,1% 8,2% Apr.2025

Salariul minim pe economie, net, lei 1,898 2,079 2,363 2,575 Jan.2025

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 -29,4 -10,1 Jan-Apr.2025

Deficitul de cont curent (% din PIB) -9.0% -7,0% -8,2 2,7% Jan-Apr.2025

Datoria publica, ESA (% din PIB) 47,9% 48,9% 54,8% 56,3% Feb.2025

5ƻōŀƴŘŀ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛŎŀ ƳƻƴŜǘŀǊŀ όǎŦŃǊǓƛǘ ŘŜ ǇŜǊƛƻŀŘŇύ6,75 7,00 6,50 6,50 Mai.2025

ROBOR 3 luni (medie lunara) 7,66 6,25 5,91 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

/ǳǊǎǳƭ ŘŜ ǎŎƘƛƳō 9¦wκwhb όǎŦŃǊǓƛǘ ŘŜ ǇŜǊƛƻŀŘŀύ4,9474 4,9746 4,9741 5,0639 Mai.2025

* date brute
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fondurilor europene din cadrul financiar multi-anual 

2021-2027 Ἠi mai ales din PNRR.  

Prin PNRR, Romania poate accesa p©nŁ la 28,5 
mld. euro ´n perioada 2021-2027 (13,6 mld. euro 
fonduri nerambursabile si 14,9 mld. euro credite), 
echivalentul a 8,8% din PIB. P©nŁ ´n prezent, 
Romania a primit cca. 10,74 mld. euro, inclusiv 
suma primitŁ ´n iunie 2025. 

Rom©nia a ´ncasat pe 10 iunie de la Comisia 
EuropeanŁ cca. 1,3 miliarde de euro din cererea de 
platŁ nr.3, pentru jaloanele din PNRR ´ndeplinite 
integral, diferenἪa de 869 milioane euro (94% grant) 
fiind blocatŁ temporar. Rom©nia a primit o am©nare 
de Ἠase luni pentru ´ndeplinirea jaloanelor restante. 
Valoarea netŁ a cererii de platŁ nr.3 este de 2,02 
miliarde euro, dupŁ deducerea prefinanἪŁrii deja 
´ncasate.  

Jaloanele ´ndeplinite parἪial Ἠi care ar urma sŁ fie 
rezolvate p©nŁ pe 28 noiembrie 2025, au ´n vedere 
numirea de manageri profesioniἨti ´n sectorul 
public, dupŁ standardele cerute de Comisia 
EuropeanŁ, respectiv a conducerii AgenŞiei pentru 
Monitorizarea ĸi Evaluarea PerformanŞelor 
Ċntreprinderilor Publice (AMEPIP), pentru care sunt 
suspendate 330 milioane euro, desemnarea celor 
43 de administratori din companiile publice din 
energie, ´n prezent revocaἪi, pentru care sunt 
suspendate 227 milioane euro; modificarea 
legislaἪiei privind pensiile speciale pentru magistraἪi, 
pentru care sunt suspendate 231 milioane euro.  

Proiectul de lege care priveἨte componenta de 
echitate ´n domeniul pensiilor speciale pentru 
magistraἪi a fost dezbŁtut ´n comisiile Senatului 
Rom©niei Ἠi include creἨterea progresivŁ a v©rstei 
de pensionare (p©nŁ la 65 de ani, p©nŁ ´n anul 
2045) Ἠi modificarea bazei de calcul la 85% din 
veniturile neteò, a spus Marcel BoloἨ, ministrul 
InvestiἪiilor Ἠi Proiectelor Europene care 
coordoneazŁ la nivel naἪional implementarea 
PNRR. 

Ċn paralel, guvernul interimar continuŁ sŁ 
renegocieze cu Comisia EuropeanŁ alocŁrile ´n 
cadrul PNRR, ´ncerc©nd sŁ ´nlocuiascŁ investiἪiile 
cu ritm lent de implementare cu alte proiecte, 
finanἪate anterior din bugetul de stat sau din 
programe naἪionale. Rom©nia negociazŁ Ἠi 
am©narea legii salarizŁrii unitare ´n sectorul 
bugetar. Guvernul urmŁreἨte sŁ deblocheze 
sumele suspendate din cererea de platŁ nr.3, de 
acestea depinz©nd Ἠi cererea de platŁ numŁrul 4. 

InflaἪia anualŁ a accelerat la 5,45% ´n luna mai 
2025, de la 4,85% ´n aprilie ca urmare a creἨterii 
preἪurilor la alimente (+0,9% lunŁ/lunŁ) Ἠi servicii 

(+0,6%). In luna mai, au crescut ´n special preἪurile 
volatile: cartofi (+9.9%), fructe proaspete Ἠi 
conservate (+6,4%), cacao Ἠi cafea (+2%), zahŁr 
(+1%) Ἠi produse de panificaἪie (+0,7%). PreἪurile 
pentru combustibili au scŁzut cu -0,4%, pentru 
energia electricŁ cu -1,9%, ´nsŁ preἪul gazelor 
naturale a crescut cu 2.4% lunŁ/lunŁ. InflaἪia de 
bazŁ a accelerat pentru a treia lunŁ consecutiv, la 
5,4% an/an.  

Av©nd ´n vedere eliminarea plafonŁrii preἪurilor la 
energie electricŁ pentru consumatorii casnici 
´ncepand cu 1 iulie 2025 precum Ἠi majorarile de 
taxe aἨteptate ´n a doua jumŁtate a anului, este 
probabil ca inflaἪia anualŁ sŁ rŁm©nŁ la peste 5% 
p©nŁ la finalul anului 2025.  

DupŁ ce BNR a redus dob©nda de politicŁ 
monetarŁ ´n urmŁ cu aproape un an, datoritŁ 
scŁderii inflaἪiei sub 5% in iunie 2024 (pe 5 iulie cu 
0,25pp la 6,75% Ἠi pe 7 august la 6,5%), Banca 
CentralŁ a menἪinut dob©nda la 6,5% p©nŁ ´n 
prezent pentru a contrabalansa incertitudinile 
fiscale Ἠi criza politicŁ prelungitŁ ca urmare a 
anularii primului tur al alegerilor prezidenἪiale din 24 
noiembrie, reorganizat ´n data de 4 mai 2025. 
ἧansele unei reduceri a dob©nzii cheie anul acesta 
ï cel mult o singurŁ tŁiere de 0,25pp cŁtre finalul 
anului ï sunt tot mai reduse din cauza reacelerŁrii 
inflaἪiei Ἠi a faptului cŁ negocierile privind formarea 
unui nou guvern, sprijinit de o majoritate 
parlamentarŁ, Ἠi care va trebui sŁ ia noi mŁsuri de 
austeritate, se dovedesc a fi dificile.  
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DupŁ primul tur al alegerilor prezidenἪiale din 4 mai, 
c©Ἠtigat de George Simion, candidat suveranist, 
anti-european, ratele de dobandŁ pe piaἪa 
interbancarŁ au crescut cu p©nŁ la 1 punct 
procentual, ajung©nd la nivelul dobanzii cheie sau 
peste.  

Din cauza presiunii de creἨtere a dob©nzilor Ἠi 
scŁderii excesului de lichiditate, BNR a reluat 
operaἪiunile repo furniz©nd lichiditate bŁncilor 
comerciale. De asemenea, in primele zile de dupŁ 
4 mai, a v©ndut aproape 7 miliarde de euro din 
rezerva valutarŁ pentru a apŁra cursul.  

Ċn data de 6 mai 2025, cursul de schimb EUR-RON 
a depŁἨit pragul psihologic de 5lei pentru un euro 
ca urmare a ieἨirilor de capital, dar Ἠi a faptului cŁ 
´n perioade de incertitudine politicŁ Ἠi economicŁ 
populaἪia Ἠi firmele locale cumpŁrŁ valutŁ. Cursul 
va rŁmane probabil la peste 5 anul acesta, din 
cauza presiunii deficitelor gemene (fiscal Ἠi de cont 
curent) ridicate. 

Victoria ´n turul al doilea al alegerilor, a candidatului 
independent, pro-european, NicuἨor Dan, ca 
urmare a unei prezente la vot de 64,7% din totalul 
alegŁtorilor, a redat ´ntr-o anumitŁ mŁsurŁ 
´ncrederea investitorilor. 

Ċn iunie, dob©nzile s-au stabilizat la cca. 7,00% 
pentru ROBOR 1 lunŁ, respectiv 7,15% pentru 
ROBOR 3 luni. Randamentele titlurilor de stat 
emise de guvernul Rom©niei s-au stabilizat ´n jurul 
a 7,5% pentru maturitatea de 10 ani, dupŁ ce au 
ajuns p©nŁ la aproape 8,5% ´n luna mai.   

Deficitul bugetar a ajuns la 2,95% din PIB dupŁ 4 
luni din 2025. O retrogradare a ratingului Rom©niei 
´n categoria nerecomandatŁ investiἪiilor este 
posibilŁ ´n cazul ´n care nu vor fi introduse 
suficiente mŁsuri fiscale pentru a reduce deficitul la 
7% din PIB, Ἢinta agreatŁ cu Comisia EuropeanŁ 
pentru anul acesta. Este ´ncŁ incert ce mŁsuri 
fiscale suplimentare vor fi adoptate, ´nsŁ creἨterea 
taxelor este aproape inevitabilŁ.  

Av©nd ´n vedere anul electoral, deficitul bugetar s-a 
majorat ´n 2024 la 8,6% din PIB (152,7 mld.lei). 
Guvernul a primit aprobarea Comisiei Europene de 
a reduce deficitul sub 3% din PIB, pe parcursul a 
Ἠapte ani, p©nŁ ´n 2031. DupŁ primele 4 luni din 
2025, deficitul bugetar a ajuns la 2,95% din PIB (56 
mld.lei), totuἨi ´n scŁdere cu -2.3% an/an. 
CreἨterea veniturile bugetare a accelerat la +9.4% 
an/an, iar creἨterea cheltuielilor s-a temperat la 
+6,6% an/an.  

Romania trebuie sŁ ajusteze anul acesta parte din 
deficitele fiscal Ἠi de cont curent Ἠi a luat deja 
c©teva masuri ´n acest sens. PreἨedintele NicuἨor 

Dan (´nvestit pe 26 mai) a organizat mai multe 
runde de consultŁri cu partidele politice pro-
europene (PSD, PNL, USR, UDMR) Ἠi 
reprezentanἪii minoritŁἪilor naἪionale Ἠi a creat un 
grup tehnic pentru a stabili un plan de mŁsuri 
pentru ajustarea deficitului bugetar conform Ἢintelor 
asumate, pe c©t posibil fŁrŁ a afecta creἨterea 
economicŁ. Reducerea planificatŁ a deficitului 
bugetar pentru anul 2025 este p©nŁ la 7% din PIB 
(vs.8,7% din PIB ´n 2024). 

Ca urmare a crizei politice de la finalul anului 2024 
Ἠi anularii alegerilor prezidenἪiale, agentiile de 
rating, Fitch Ratings (17 decembrie, BBB-), 
Standard & Poorôs Global Ratings (24 ianuarie, 
BBB-) Ἠi Moodyôs (14 martie, Baa3) au schimbat 
perspectiva ratingului Rom©niei de la stabilŁ la 
negativŁ. DeocamdatŁ, acestea au menἪinut 
ratingul Rom©niei la nivel investiἪional. 

Conform declaraἪiilor decidentilor politici, Rom©nia 
va face tot posibilul sŁ evite o retrogradare ´n 
categoria ñjunkò, care ar duce la majorarea 
costurilor de finanἪare Ἠi pierderea ´ncrederii 
investitorilor. 

 
Autor: Iulia CORLŀNESCU, membrŁ AAFBR 
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3. Principii ale prudenἪei fiscale ´n 
teorie Ἠi ´n practicŁ 

Dl. Valentin Lazea, economist Ἠef al BNR, a 
prezentat ´n cadrul conferinἪei anuale a AAFBR un 
adevŁrat ñcrash ï courseò de prudenἪŁ fiscalŁ. 

Astfel, Dl. Lazea a accentuat urmŁtoarele idei 
principale sau principii: 

¶ A nu trŁi cu mult peste mijloacele disponibile 

¶ A nu creἨte salariile mai rapid dec©t creἨte 
productivitatea 

¶ A nu creἨte pensiile mai rapid dec©t cresc 
salariile, din care sunt finanἪate 

¶ A nu finanἪa cheltuieli permanente (salarii, 
pensii) din venituri temporare (´mprumuturi) 

Primul principiu se referŁ la avea un buget echilibrat 
´n anii cu creἨtere economicŁ mare Ἠi un deficit 
bugetar de maxim 3% din PIB ´n anii cu creἨtere 
economicŁ micŁ sau chiar negativŁ. 

Mai mult, Dl. Lazea observŁ cum ´n discursul public 
traiul peste posibilitŁἪi a fost normalizat, prin 
repetarea unor idei ca: 

¶ ñDeficitul bugetar de 3% din PIB nu ar constitui 
limita superioarŁ din deficit, ci un nivel normal 
pentru orice anò. 

¶ ñNu ar conta nivelul deficitului bugetar, at©ta 
timp c©t acesta ar fi similar cu nivelul 
investiἪiilorò. 

Al doilea principiu este un avertisment. Astfel 
creἨterea salariilor peste productivitate creeazŁ 
inflaἪie Ἠi deficit de cont curent, precum Ἠi 
deprecierea cursului valutar. Se menἪioneazŁ 
efectele negative ale teoriei ñwage-led growthò, care 
susἪinea cŁ stimularea cererii interne de consum va 
crea propria sa ofertŁ, lucru care nu a fost 
demonstrat ´n practicŁ. De asemena, o altŁ 
observaἪie important este cŁ  salariile ´n domeniul 
serviciilor au crescut maim ult dec©t ´n sectorul 
bunurilor, ceea ce a contribuit la distorsionarea 
corelaἪiei dintre salarii Ἠi productivitate. 

Al treilea principiu se referŁ la faptul cŁ pensiile sau 

sumele de bani plŁtite din Pilonul 1 au fost crescute 

discreἪionar cu mult peste fondurile provenite din 

CAS, adicŁ taxe pe salariu. S-a zis ñAvem bani la 

buget pentru creἨteri masive de pensiiò, fŁrŁ a 

spune cŁ acei bani sunt doar pe h©rtie, ´n condiἪiile 

´n care Ἢara are deficit bugetar de 35 de ani. A fost 

´ntreἪinutŁ ´n mod deliberat ideea cŁ ñoamenii 

trebuie sŁ beneficieze la pensie de banii pe care i-

au contribuit c©nd erau salariaἪiò, fŁrŁ a arŁta cŁ 

acei bani au fost cheltuiἪi la momentul ´n care au 

fost alocaἪi fondului CAS pentru a asigura pensiile 

´n platŁ, conform principiului ñPay as you goò. 

 

Ċn fine, ultimul princiu enunἪat vorbeἨte de la sine. FŁrŁ surse interne Ἠi stabile de finanἪare, nu poἪi acoperi 

cheltuieli permanente. Sursele externe pot dispŁrea oric©nd. 

Dl Lazea ´ncheie prezentarea cu indicatorii statistici ai productivitŁἪii muncii, salariului brut mediu, salariu 

net mediu, pensia medie Ἠi rata medie a inflaἪiei ´n intervalul 2018 - 2024  
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Cifrele nu mint, din tabel put©nd observ©ndu-se 

urmŁtoarele: 

¶ CreἨterea cumulatŁ a salariului mediu brut a 

devansat cu mult creἨterea productivitŁἪii muncii 

(de 4,88 ori faἪŁ de 1,73 ori). Salariul mediu brut 

a crescut mai repede dec©t productivitatea ´n 13 

din cei 17 ani analizaἪi. 

¶ CreἨterea cumulatŁ a salariului mediu net a 

devansat cu mult creἨterea productivitŁἪii muncii 

(de 4,05 ori faἪŁ de 1,73 ori). Salariul mediu net 

a crescut mai repede dec©t productivitatea ´n 12 

din cei 17 ani analizaἪi. 

¶ Aceste creἨteri s-au reflectat ´n creἨterea 

inflaἪiei (de 2,13 ori) Ἠi a deficitului de cont 

curent. 

¶ CreἨterea cumulatŁ a pensiei medii a devansat 

creἨterea salariului mediu net (de 4,50 ori faἪŁ 

de 4,05 ori) Ἠi a fost inferioarŁ creἨterii salariului 

mediu brut (de 4,50 ori faἪŁ de 4,88 ori). TotuἨi, 

trebuie reἪinut cŁ ritmul de creἨtere al salariului 

mediu brut era, el ´nsuἨi, nesustenabil. 

¶ Pensia medie a crescut, masiv, prin decizii 

politice fŁrŁ fundament economic, ´n 2008, 

2009, 2020 Ἠi 2024 (´n cazul acestui ultim an 

efectul anualizat fiind mult mai mare). 

¶ Singura veste bunŁ este creἨterea numŁrului de 

salariaἪi ´n paralel cu scŁderea numŁrului de 

pensionari. 

Dl. Lazea ´ncheie prezentarea magistral, Rom©nia 

ajung©nd ´n aceastŁ situaἪie din 3 motive: 

¶ Populismul politicienilor 

¶ Lipsa de culturŁ economicŁ a publicului 

¶ Bias-ul cognitiv al celor informaἪi: neadevŁrul 

convenabil a fost preferat ´n faἪa adevŁrului 

neconfortabil 

Sumar prezentare Valentin LAZEA, conferinἪa 

anualŁ a AAFBR, 4 iunie 2025, BNR 
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4. Ajustarea fiscal-bugetarŁ in 

Romania ï care este mixul optim?  

Dl.IonuἪ Dumitru, profesor ´n cadrul ASE Bucuresti, 

FABBV Ἠi Economist-Ἠef al Raiffeisen Bank a 

prezentat o diagnozŁ detaliatŁ a problemelor cu 

care se confruntŁ finanἪele publice ale Rom©niei. 

Pornind de la situaἪia actualŁ cu un deficit bugetar 

de peste 8% din PIB, Ionut Dumitru a arŁtat ca 

Rom©nia are nevoie de soluἪii at©t pentru creἨterea 

veniturilor bugetare c©t Ἠi pentru reducerea 

anumitor categorii de cheltuieli.  

Deficitul sectorului public de 8,7% din PIB (cash) la 

finalul anului 2024 (9,3% conform ESA) a ajuns la 

un nivel foarte ridicat, depŁἨind chiar deficitele unor 

ἪŁri din America LatinŁ (Brazilia, Columbia). A fost 

la 

finalul 

anului 

2024 

cel 

mai 

mare 

din 

UE27 

si al 

doilea 

cel 

mai mare ´nregistrat de Ἢara noastrŁ ´n ultimele trei 

decenii. Acesta trebuie sŁ fie finanἪat ´ntr-o mare 

mŁsurŁ de creditorii externi.  

Sectorul privat are o situaἪie mai echilibratŁ, 

chiar un surplus de finanἪare. Va fi afectat ´nsŁ 

de ajustŁrile fiscale necesare ´n sectorul public, 

care vor duce la scŁderea consumului. 

Prima problema este cŁ veniturile fiscale ale 

Rom©niei sunt ´ntre cele mai reduse din UE, de 

numai 27.2% din PIB (vs. 39.8% media UE).  

Pe de o parte deoarece ´n Rom©nia, impozitele pe 

consum, pe muncŁ Ἠi pe capital sunt mult sub 

media Uniunii Europene.  

Taxele pe consum sunt de 9,8% din PIB (vs. media 

UE 10,5%), cele pe muncŁ de 11,6% (vs. media UE 

20%), cele pe capital de 4,8% (vs. media UE 8,5%).  

ἧi taxele pe proprietate sunt ´ncŁ mici (0,5% vs. 

media UE 1,8%), la fel Ἠi impozitele pe activitŁἪile 

independente (0,2% vs. media UE 2,1%).  

Rom©nia (alŁturi de Bulgaria) are ´n prezent cea 

mai micŁ cotŁ de impozit pe venitul personal (10% 

vs. 15% Ungaria, 23% Cehia, 36% Polonia, peste 

45% tŁrile dezvoltate din vestul Europei).  

De asemenea, cota de TVA de 19% este ´ntre cele 

mai scŁzute din UE (vs. 20% Bulgaria si Austria, 

21% Cehia si Olanda, 22% Italia, 23% Polonia, 

Portugalia si Irlanda, 24% Grecia, 27% Ungaria).  

Cota de impozitare a profitului companiilor de 16% 

este a patra cea mai micŁ din UE (vs.19% Polonia, 

21% Cehia, ´ntre 23% Ἠi 35% ´n ἪŁrile din vestul 

Europei). 

Pentru a aduce rapid bani la buget Rom©nia, nu va 

putea sŁ evite majorarea taxelor pe consum. DeἨi 

vor afecta consumul Ἠi inflaἪia, totuἨi taxele pe 

consum au impactul cel mai mic pe termen scurt Ἠi 

lung comparativ cu alte tipuri de taxe. 

Dar cea mai mare problema o reprezintŁ cheltuielile 

publice. Mai ales cele cu salariile ´n sectorul public, 

care au crescut cu 10% din PIB comparativ cu anul 

2009.  

Dar care este cauza? Avem prea mulἪi bugetari?  

 

 

 

 

 

 

Sursa: Eurostat 

Cheltuielile cu bunurile si serviciile sunt foarte mari, 

la nivelul mediei UE de 6,1% din PIB, totuἨi sub 
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media ἪŁrilor din Europa CentralŁ Ἠi de Est (Ungaria 

8,8%, Polonia 6,6%). 

Se observŁ o pondere ridicatŁ a cheltuielilor pentru 

sŁnŁtate (36,1%).  

Analiz©nd o perioadŁ mai lungŁ (1995-2023) 

cheltuielile pentru sŁnŁtate ´n Rom©nia nu sunt 

mari, au fost pe penultimul loc din UE, la 3,9% din 

PIB (vs. 6.8% din PIB media UE).  

 

 

 

 

 

 

 

ĊnsŁ analiz©nd structura cheltuielilor a reieἨit cŁ 

domeniul sŁnŁtŁἪii din Rom©nia poate fi caracterizat 

prin investiἪii reduse, supraevaluarea costurilor 

achiziἪiilor publice Ἠi supradimensionarea fondului 

de salarii (existŁ desigur discrepanἪe ´ntre diferitele 

categorii de personal Ἠi niveluri ierarhice).  

De asemenea, transferurile sociale, cum ar fi 

serviciile medicale gratuite sau subvenἪionate sunt 

foarte reduse, de numai 0,4% din PIB Ἠi 8,5% din 

totalul cheltuielilor publice cu sŁnŁtatea. 

Un alt dezechilibru observat este infrastructura 

spitaliceascŁ foarte mare, care necesitŁ cheltuieli 

ridicate de ´ntreἪinere. Rom©nia este pe locul 3 in 

UE ca numŁr de paturi ´n spitale (cca. 700 la 

10.000 de locuitori, date anul 2022), dupŁ Bulgaria 

Ἠi Germania Ἠi ´naintea Austriei, cunoscutŁ pentru 

serviciile medicale de ´naltŁ calitate. Ċn acelaἨi timp, 

numŁrul de angajaἪi din spitale este la coada 

clasamentului european (cca. 1000 la 10.000 de 

locuitori), iar calitatea serviciului medical are de 

suferit. 

EducaἪia rŁm©ne un domeniu neglijat (doar 3.3% 

din PIB Ἠi 9% din totalul cheltuielilor publice). 

In perioada 1995-2023 cheltuielile pentru educaἪie 

´n Rom©nia au fost pe ultimul loc din UE, la doar 

3,5% din PIB (vs. 4,8% media UE). Din analizŁ a 

reieἨit cŁ domeniul educaἪiei poate fi caracterizat 

prin achiziἪii Ἠi investiἪii reduse, totuἨi la nivelul 

mediei UE (0.4% din PIB), cheltuieli cu salariile 

reduse, cele mai mici din ECE (2,1% din PIB vs. 

2,7% media ECE). Aceasta stare de fapt se reflectŁ 

´n poziἪia codaἨŁ a Rom©niei la scorul PISA (sub 

1300 de puncte), doar Bulgaria ´nregistr©nd 

rezultate mai slabe (sub 1250 puncte). 

Surpriza mare a venit din partea cheltuielilor pentru 

ordinea publicŁ, care sunt la nivelul cel mai ridicat 

din UE, peste media UE ´n ultimele trei decenii. Ċn 

perioada 1995-2023, acestea au fost ´n medie de 

2% din PIB (vs. 1.7% media UE), ´n 2023 acestea 

cresc©nd la 2,7% din PIB, cu 1pp peste media UE 

care a rŁmas constantŁ. 

Cele mai mari cheltuieli le ´nregistreazŁ poliἪia Ἠi 

pompierii, respectiv poliἪia 1,4% din PIB (vs. 0.9% 

media UE), pompierii 0,4% din PIB vs. 0,2% media 

UE), urmate de instanἪele de judecatŁ 0,5% din PIB 

(vs. 0.3% media UE) Ἠi penitenciarele 0,16% din 

Contrar credinἪei generale, ponderea salariaἪilor 

din sectorul public (administraἪie Ἠi apŁrare, 

educaἪie, sŁnŁtate Ἠi asistenἪŁ socialŁ) ´n total 

populaἪie, este cea mai micŁ din UE (6,4% vs. 

10,7% media UE).  

La fel, cheltuielile cu salariile ´n sectorul public din 

Rom©nia se situeazŁ cu doar 1pp peste media 

UE, la 11,2% din PIB. Ceea ce ´ngrijoreazŁ este 

ritmul de creἨtere a acestora ´ncep©nd cu anul 

2022, semnificativ peste media europeana. 

Pensiile au crescut cu 40% ´n septembrie 2024, 

´naintea alegerilor generale.   

IonuἪ Dumitru a identificat c©teva puncte 
nevralgice, care reies din analiza de mai jos: 
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pompierii, respectiv poliἪia 1,4% din PIB (vs. 0.9% 

media UE), pompierii 0,4% din PIB vs. 0,2% media 

UE), urmate de instanἪele de judecatŁ 0,5% din PIB 

(vs. 0.3% media UE) Ἠi penitenciarele 0,16% din 

PIB (vs. 0.12% media UE). 

Cheltuielile Rom©niei cu asigurŁrile sociale nu sunt 

at©t de mari pe c©t se crede, respectiv sunt de 

12,8% din PIB (vs. 19,2% media UE), doar cele 

pentru pensii fiind de 9% din PIB, un nivel apropiat 

de media UE (10,4%). Celelalte categorii de 

cheltuieli sociale sunt mult sub standardele UE.  

In schimb, ponderea contribuabililor la sistemul 

public de pensii ´n total populaἪie cu v©rste ´ntre 15 

Ἠi 64 de ani (date anul 2019) este a doua cea mai 

redusŁ din UE, de numai 46% vs. media UE de 

70%, ceea ce va crea mari probleme cu finanἪarea 

pensiilor publice pe viitor, pe mŁsurŁ ce generaἪiile 

numeroase de ñdecreἪeiò ies la pensie. 

Cu adevŁrat ´ngrijoratoare este majorarea 

cheltuielilor cu dob©nzile pentru datoria publicŁ, la 

2,3% din PIB, peste media UE (1.9%). Acestea au 

al doilea cel mai rapid ritm de creἨtere din ECE, 

dupŁ Ungaria. Cauza o reprezintŁ at©t majorarea 

dob©nzilor ´n ciclul restrictiv de politicŁ monetarŁ pe 

care l-am traversat ´ncep©nd din anul 2022, c©t Ἠi 

creἨterea rapidŁ a volumului datoriei publice, mai 

ales din nevoia de finanἪare creἨterilor de salarii Ἠi 

pensii ´n anul electoral 2024 Ἠi ´n perioada pre-

electoralŁ  

Un aspect pozitiv este creἨterea investiἪiilor publice 

´ncep©nd cu anul 2021, ´n mare parte cu ajutorul 

fondurilor europene din PNRR. Rom©nia a atras 

p©nŁ ´n prezent cca. o treime din suma totalŁ 

disponibilŁ (28 mld.EUR) Ἠi trebuie sŁ accelereze,  

fondurile din PNRR vor putea fi accesate doar p©nŁ 

la finalul anului 2026.  

Acestea implicŁ Ἠi partea de co-finanἪare de la 

bugetul de stat, iar spatiul fiscal este ´n prezent 

foarte redus. 

Creĸterea cheltuielilor cu dob©nzile ĸi co-finanἪarea 

investiŞiilor din fonduri UE vor continua sŁ genereze 

presiuni asupra deficitului public. De aceea, 

Rom©nia trebuie nu at©t sŁ reducŁ, ci mai ales 

trebuie sŁ eficientizeze cheltuirea banului public. 

 

Sumar prezentare, IonuἪ Dumitru, conferinἪa 

anualŁ a AAFBR, 4 iunie 2025, BNR 
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5. Cadrul fiscal al Rom©nieið´ntre ciocan Ἠi nicovalŁ 

Veniturile fiscale se numŁrŁ printre cele mai scŁzute din UE, situ©ndu-se la 27,5% din PIB. 

Rom©nia a pierdut 1,3 puncte procentuale din PIB ´n venituri fiscale ´ntre 2015 Ἠi 2019, ca urmare a unor 

stimulente fiscale nejustificate acordate economiei. Este probabil ca mŁsurile corective fiscale sŁ provinŁ 

´n principal din partea veniturilor, av©nd ´n vedere structura rigidŁ a cheltuielilor guvernamentale. Din 

punct de vedere empiric, ajustŁrile fiscale pe parte de venituri afecteazŁ mai puἪin creἨterea economicŁ 

dec©t cele din partea cheltuielilor, deἨi este probabil sŁ genereze inflaἪie pe termen scurt.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dl. Ciprian DascŁlu, economist Ἠef al BCR, a prezentat ´n cadrul conferinἪei anuale a AAFBR o analizŁ a 

situaἪiei fiscale a Rom©niei. 

Astfel, dl. DascŁlu remarcŁ cŁ vorbim de o nouŁ normŁ a regulii de deficit bugetar de 3%, una post ï 

covid. Astfel un deficit de 6% este noul normal, noul 3%, ajustare fiscalŁ urm©nd a fi facutŁ cel mai 

probabil prin creἨterea bazei de taxare. CreἨterea veniturilor nu se poate realiza altfel, datŁ fiind dificilŁ 

ajustarea de cheltuieli publice. 
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Reducerea decalajului de colectare TVA p©nŁ la media UE ar aduce venituri suplimentare la 

bugetul de stat de cel puἪin 2% din PIB, ceea ce este semnificativ Ἠi ar rezolva aproape ´n 

´ntregime problema deficitului structural. Pentru a realiza acest lucru, ´nsŁ, guvernul trebuie sŁ 

accelereze digitalizarea sectorului public Ἠi sŁ ia mŁsuri serioase pentru combaterea evaziunii 

fiscale. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Perioada post-Covid a marcat o depŁἨire semnificativŁ a Ἢintelor de deficit bugetar Ἠi o creἨtere a 
deficitului structural cu 3 puncte procentuale din PIB faἪŁ de perioada de dinainte de Covid.  

Bugetul pentru 2024 s-a ´ncheiat cu un deficit de 8,6% din PIB ´n termeni cash. 

Ċn termeni ESA, deficitul ar putea fi mai redus cu 0,3ï0,4 puncte procentuale, dar va depŁἨi Ἢinta agreatŁ 

cu Comisia EuropeanŁ de 7,9% din PIB ´n termeni ESA. 

Prin urmare, sunt necesare mŁsuri corective suplimentare faἪŁ de planul iniἪial pentru a acoperi deficitul. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Guvernul a ´ngheἪat indexŁrile pensiilor Ἠi salariilor din sectorul public programate pentru ianuarie 2025, 

evit©nd astfel un scenariu de destabilizare a pieἪei, gener©nd economii la cheltuieli de aproximativ 1,5 

puncte procentuale din PIB Ἠi a eliminat mai multe lacune Ἠi excepἪii fiscale, adŁug©nd aproximativ 0,35 

puncte procentuale din PIB la veniturile statului. 
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Pentru a atinge Ἢinta de deficit pentru 2025, va fi necesarŁ o ajustare fiscalŁ suplimentarŁ de 0,8ï
1,0 puncte procentuale. Ċnt©rzierile cresc dimensiunea ajustŁrii necesare. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De asemenea, dl DascŁlu atrage atenἪia la faptul cŁ politca fiscalŁ inconsistentŁ a afectat credibilitatea 

Statului Rom©n, iar planul fiscal structural de 7 ani poate fi perceput ca nefiind suficient de ambiἪios de 

pieἪe. 

Ċn general, Rom©nia a avut politici fiscale prociclice ce au supra´ncŁlzit economia (´n termeni mai tehnici: 

fluctuaἪiile ciclurilor de afaceri. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De asemenea, dl DascŁlu atrage atenἪia la faptul cŁ politca fiscalŁ inconsistentŁ a afectat credibilitatea 

Statului Rom©n, iar planul fiscal structural de 7 ani poate fi perceput ca nefiind suficient de ambiἪios de 

pieἪe. 

Din punct de vedere al dob©nzilor plŁtite raportat la ´ncasŁrile guvernamentale, pentru Rom©nia acestea 

reprezintŁ 5.7%, nivel similar cu Polonia, dar mai mic dec©t nivelul ´nregistrat de Ungaria de 11.1%. De 

asemenea, nivelul datoriei ´n valutŁ este de 51.8% din total, similar cu nivelul datoriei deἪinutŁ de 

nerezidenἪi.  
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Din punct de vedere al diferenἪialului r-g, adicŁ a diferenἪei dintre dob©nda medie plŁtitŁ de guvern Ἠi rata 

de creἨtere a economiei, Rom©nia nu stŁ rŁu dar poziἪia ´i se deterioreazŁ rapid. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dl. DascŁlu ´ncheie prezentarea cu deja celebrul subiect al deficitelor gemene, unde Rom©nia este cap de 

afiἨ, un exemplu negativ. Mai mult, atrage atenἪia asupra faptului cŁ creἨterea economicŁ a stagnat ´n 

primul trimestru al acestui an, odatŁ cu consumul, ceea ce fost un lucru negativ pentru pieἪele financiare. 

Toate cele 3 agenἪii majore de rating au revizuit perspectiva rating-ului Rom©niei de la stabil la negativ, 

´nsŁ ´n opinia dl DascŁlu, Rom©nia nu ´Ἠi va pŁstra rating-ul ´n 2025 dacŁ guvernul Rom©niei vine cu un 

plan de ajustare fiscalŁ agreat cu Comisia EuropeanŁ 
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Deja, titlurile de stat ale Rom©niei denominate ´n EUR se tranzacἪioneazŁ la un spread mai mare 

faἪŁ de ἪŁri cu rating similar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumar prezentare Ciprian DASCALU, conferinta anuala a AAFBR, 4 iunie 2025, BNR 
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6. Rom©nia ´n faἪa unei corecἪii 

fiscale istorice: ´ntre presiuni 

interne Ἠi constr©ngeri europene 

Ċn cadrul conferinἪei anuale a AsociaἪiei AnaliἨtilor 

Financiar-Bancari din Rom©nia (AAFBR), 

economistul-Ἠef al BRD-GSG Ἠi membru fondator 

AAFBR, Florian Libocor, a adus ´n prim-plan una 

dintre cele mai presante provocŁri economice ale 

momentului: necesitatea unei corecἪii fiscale 

profunde, ´ntr-un context european tensionat Ἠi cu 

multiple riscuri structurale interne. Sub titlul 

ĂRom©nia ´n faἪa deciziilor fiscale majore ï echilibru 

Un exemplu elocvent este evoluἪia inflaἪiei, care, 

deἨi ´n scŁdere pe termen lung, a ´nregistrat 

regrese semnificative ´n a doua jumŁtate a anului 

2024. Ċn paralel, reacἪia pieἪelor financiare a devenit 

din ce ´n ce mai durŁ, reflect©nd creἨterea costurilor 

de finanἪare, ´ntr-un mediu de credibilitate fiscalŁ 

scŁzutŁ. Ἠi perspective pentru viitorò, prezentarea 

sa a oferit o viziune integratŁ, dar Ἠi alarmant de 

realistŁ asupra constr©ngerilor economice Ἠi politice 

actuale. 

Un context european fragil, cu ecouri directe ´n 

Rom©nia 

Domnul Florian Libocor a ´nceput analiza contur©nd 

peisajul geopolitic, politic Ἠi social din Uniunea 

EuropeanŁ ´n 2025, marcat de rŁzboiul din Ucraina, 

tensiunile cu Rusia, presiuni migratorii Ἠi o serie de 

miἨcŁri populiste Ἠi extremiste care fragmenteazŁ 

peisajul politic. Pe fondul acestor instabilitŁἪi, 

disciplinarea fiscalŁ a guvernelor revine ´n forἪŁ pe 

agenda UE, fiind o reacἪie la presiunile bugetare Ἠi 

la nivelurile ridicate ale datoriei publice. 

Pe plan economic, Europa traverseazŁ o perioadŁ 

de creἨtere lentŁ, cu investiἪii publice ´n contracἪie 

Ἠi cu o vulnerabilitate crescutŁ la Ἠocuri externe. Ċn 

acest context, Rom©nia, deἨi a ´nregistrat creἨteri 

economice peste media UE ´n ultimul deceniu, se 

aflŁ ´n faἪa unei provocŁri fiscale fŁrŁ precedent. 

 

 

 

 

 

Rom©nia: creἨtere economicŁ cu preἪul 

dezechilibrelor majore 

Potrivit datelor prezentate, Rom©nia a avut un 

parcurs PIB pozitiv ´n raport cu multe state membre 

UE, ´nsŁ aceastŁ creἨtere a fost acompaniatŁ de 

dezechilibre tot mai profunde: inflaἪie ridicatŁ Ἠi 

volatilŁ, dezechilibre externe semnificative, 

deteriorarea poziἪiei fiscale Ἠi pierderea ´ncrederii 

investitorilor.  

Un exemplu elocvent este evoluἪia inflaἪiei, care, 

deἨi ´n scŁdere pe termen lung, a ´nregistrat 

regrese semnificative ´n a doua jumŁtate a anului 

2024. Ċn paralel, reacἪia pieἪelor financiare a devenit 

din ce ´n ce mai durŁ, reflect©nd creἨterea costurilor 

de finanἪare, ´ntr-un mediu de credibilitate fiscalŁ 

scŁzutŁ. 

Poate cel mai mare semnal de alarmŁ este 

dependenἪa tot mai accentuatŁ a balanἪei de plŁἪi 

de surse externe, ´ntr-un moment ´n care Rom©nia 

nu ´nregistreazŁ c©Ἠtiguri semnificative de 

competitivitate. AceastŁ vulnerabilitate structuralŁ 

pune presiune pe stabilitatea macroeconomicŁ Ἠi 

pe cursul valutar. 

Ajustarea fiscalŁ ï misiune istoricŁ Ἠi test de 

guvernanἪŁ 

Dl Libocor subliniazŁ cŁ Rom©nia se confruntŁ cu 

cea mai dificilŁ corecἪie fiscalŁ din ultimele decenii, 

iar echilibrul trebuie gŁsit ´ntre: menἪinerea ritmului 

de creἨtere economicŁ, consolidarea ´ncrederii 

investitorilor Ἠi conformarea la regulile fiscale 

europene. 
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Ἡinta de deficit pentru 2025, stabilitŁ la 7% din PIB, 

poate fi atinsŁ doar printr-o abordare structuratŁ pe 

trei piloni: 

1. Controlul cheltuielilor publice, ´n special cele 
ineficiente Ἠi cele din zona salariilor bugetare; 

2. CreἨterea veniturilor fiscale, prin ´mbunŁtŁἪirea 
colectŁrii Ἠi combaterea evaziunii; 

3. Maximizarea absorbἪiei fondurilor europene, 
esenἪiale pentru investiἪii Ἠi compensarea 

consolidŁrii fiscale. 

Un element-cheie ´l reprezintŁ deficitul structural 

estimat la peste 8% din PIB, ceea ce indicŁ faptul 

cŁ dezechilibrul nu este conjunctural, ci reflectŁ 

disfuncἪii ad©nci ale politicii fiscale. 

Fondurile europene ï oportunitate nevalorificatŁ 

Prezentarea a evidenἪiat performanἪele slabe ale 

Rom©niei ´n absorbἪia fondurilor europene, ´ntr-o 

perioadŁ ´n care acestea ar fi putut juca un rol de 

stabilizator macroeconomic. Din totalul de peste 79 

miliarde EUR disponibili ´n 

perioada 2021-2027, 

Rom©nia a absorbit doar 2% 

din fondurile structurale Ἠi de 

coeziune, iar din PNRR a 

´ncasat 9,4 miliarde EUR 

(granturi Ἠi ´mprumuturi), cu o 

ratŁ efectivŁ de absorbἪie de 

29%. 

Doar 14% dintre jaloanele Ἠi 

Ἢintele PNRR au fost 

´ndeplinite, iar riscurile de 

dezangajare Ἠi ineficienἪŁ 

administrativŁ sunt ridicate. Lipsa capacitŁἪii de 

execuἪie ´n sectorul public Ἠi constr©ngerile 

bugetare care limiteazŁ cofinanἪarea ameninἪŁ sŁ 

transforme o oportunitate majorŁ ´ntr-un eἨec 

costisitor. 

Nevoia de finanἪare ï un r©u care se lŁrgeἨte 

Pentru anul 2025, necesarul total de finanἪare este 

estimat la 232 miliarde RON (12,1% din PIB), dintre 

care 135 miliarde reprezintŁ deficit bugetar, iar 97 

miliarde refinanἪarea datoriei publice. AceastŁ 

presiune fiscalŁ continuŁ accentueazŁ nevoia unei 

credibilitŁἪi consolidate ´n faἪa pieἪelor Ἠi a 

instituἪiilor europene. 

Ċn acelaἨi timp, colectarea TVA rŁm©ne ineficientŁ, 

cu un decalaj de 30,6% ´n 2022 (aproximativ 8,5 

miliarde EUR), ´n condiἪiile ´n care media UE este 

de doar 7%. Rom©nia se aflŁ pe ultimul loc ´n 

clasamentul colectŁrii TVA, cu o pierdere estimatŁ 

de 3% din PIB anual, o problemŁ structuralŁ care 

impune reforme urgente ´n administraἪia fiscalŁ. 

TVA ï ́ntre eficienἪŁ Ἠi echitate 
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O temŁ importantŁ abordatŁ ´n prezentare a fost 

caracterul regresiv al TVA, o taxŁ care afecteazŁ 

disproporἪionat persoanele cu venituri mici, 

deoarece aceἨtia alocŁ o parte mai mare din venit 

consumului. DeἨi TVA este un instrument eficient 

de colectare, nu are un rol redistributiv direct. Prin 

urmare, majorŁrile de TVA, dacŁ vor fi aplicate, 

trebuie ´nsoἪite de mŁsuri de protecἪie socialŁ 

compensatorii. 

Datele istorice aratŁ cŁ majorarea TVA cu 5 puncte 

procentuale ´n 2010 (de la 19% la 24%) a generat o 

creἨtere a veniturilor bugetare cu 1,7% din PIB, dar 

a Ἠi accelerat inflaἪia cu 3,3%. Ċn schimb, reducerea 

treptatŁ a TVA ´ntre 2016 Ἠi 2017 a dus la 

diminuarea veniturilor din TVA la 6,3% din PIB. 

NuanἪe politice ï o crizŁ de ´ncredere Ἠi 

legitimitate 

Pe l©ngŁ aspectele economice, Libocor a adus ´n 

discuἪie Ἠi problemele de ordin politic, semnal©nd o 

rupturŁ tot mai ad©ncŁ ´ntre clasa politicŁ Ἠi 

societate. Lipsa de ´ncredere ´n instituἪii, 

fragmentarea politicŁ Ἠi populismul fiscal pun ´n 

pericol agenda de reforme necesarŁ pentru 

stabilitate. 

Printre soluἪiile propuse pentru ´ntŁrirea capacitŁἪii 

administrative Ἠi restabilirea legitimitŁἪii se numŁrŁ: 

¶ Introducerea votului educat Ἠi a unor standarde 

minime de educaἪie pentru candidaἪi; 

¶ Reformarea migraἪiei politice ´n timpul 

mandatelor; 

¶ Redimensionarea Parlamentului prin aplicarea 

Ăregulii rŁdŁcinii cubiceò; 

Eventual, instituirea votului obligatoriu pentru 

creἨterea participŁrii Ἠi responsabilitŁἪii civice. 

Sumar prezentare Florian LIBOCOR, conferinἪa 

anualŁ a AAFBR, 4 iunie 2025, BNR 
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7. Simplificare, integrare, inovare ï 

Cheia investitiilor transformative  
 

Ċn cadrul conferinἪei AAFBR desfŁἨuratŁ pe 4 iunie 

2025, Roz§lia P§l, expert ´n politici de investiἪii Ἠi 

reprezentantŁ a BŁncii Europene de InvestiἪii (BEI), 

a prezentat o analizŁ profundŁ asupra peisajului 

investiἪional european, cu accent particular pe 

Rom©nia. Tema abordatŁ, ĂSimplificare, integrare, 

inovaἪie ï cheia investiἪiilor transformativeò, a captat 

atenἪia prin abordarea sa sistemicŁ, bazatŁ pe date 

empirice recente Ἠi pe o viziune europeanŁ asupra 

reformei structurale. 

Obstacole structurale ´n calea investiἪiilor ï 

radiografia unei economii tensionate 

Punctul de plecare al prezentŁrii a fost identificarea 

obstacolelor principale ´n calea investiἪiilor ´n r©ndul 

companiilor europene Ἠi rom©neἨti, conform 

sondajului EIBIS 2024. Rom©nia se confruntŁ cu o 

serie de limitŁri persistente care afecteazŁ climatul 

de afaceri: costuri energetice ridicate, incertitudine 

economicŁ Ἠi politicŁ, reglementŁri ´mpovŁrŁtoare, 

cerere internŁ volatilŁ, infrastructurŁ digitalŁ 

insuficient dezvoltatŁ Ἠi acces limitat la finanἪare. 

Aceste bariere sunt resimἪite cu o intensitate mai 

mare de cŁtre firmele rom©neἨti comparativ cu 

media europeanŁ, ceea ce indicŁ o nevoie urgentŁ 

de intervenἪie coordonatŁ Ἠi reformŁ. Ċn special, 

incertitudinea economicŁ Ἠi costurile energetice 

sunt semnalate ca fiind cele mai presante 

probleme. Ċntr-un context geopolitic instabil Ἠi cu 

preἪuri ale energiei extrem de volatile, aceste 

provocŁri afecteazŁ direct apetitul investiἪional, ´n 

special ´n r©ndul IMM-urilor Ἠi al companiilor 

orientate spre export. 

EficienἪa sprijinului public: Ἢintire, coordonare Ἠi 

impact european 

Un alt segment important al analizei a vizat sprijinul 

politic pentru investiἪii Ἠi impactul acestuia asupra 

comportamentului firmelor. Prezentarea a evidenἪiat 

o concluzie clarŁ: sprijinul public funcἪioneazŁ 

eficient doar dacŁ este direcἪionat strategic Ἠi 

corelat cu prioritŁἪile europene. Studiile prezentate 

de Roz§lia P§l aratŁ cŁ firmele care beneficiazŁ de 

granturi sau ´mprumuturi preferenἪiale, dar fŁrŁ o 

Ἢintire clarŁ, nu prezintŁ diferenἪe semnificative ´n 

comportamentul investiἪional comparativ cu cele 

fŁrŁ niciun sprijin. 

Ċn schimb, atunci c©nd sprijinul este Ἢintit cŁtre 

investiἪii transformatoare, precum eficienἪa 

energeticŁ, digitalizare sau tehnologie curatŁ, 

probabilitatea ca firmele sŁ investeascŁ creἨte 

semnificativ. Acest lucru este cu at©t mai important 

´ntr-o economie ca cea a Rom©niei, unde resursele 

publice sunt limitate, iar eficienἪa utilizŁrii lor este 

esenἪialŁ. 

O problemŁ structuralŁ identificatŁ este 

subfinanἪarea firmelor inovatoare Ἠi a IMM-urilor din 

Rom©nia, ´n ciuda faptului cŁ, per ansamblu, un 

numŁr mai mare de companii beneficiazŁ de sprijin 

guvernamental comparativ cu media UE. AceastŁ 

alocare disproporἪionatŁ indicŁ o nevoie de 

recalibrare a politicilor publice, astfel ´nc©t firmele 

cu potenἪial disruptiv Ἠi capacitate de scalare sŁ fie 

sprijinite prioritar. 
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PiaἪa de capital ï veriga lipsŁ din lanἪul 

investiἪional 

Ċn centrul unei economii moderne orientate spre 

inovare se aflŁ accesul la finanἪare prin capitaluri 

proprii. Roz§lia P§l a subliniat cŁ emisiunea de 

acἪiuni este un mecanism esenἪial pentru firmele 

aflate ´n faza de creἨtere Ἠi inovare. Din pŁcate, ´n 

Rom©nia, acest mecanism este subdezvoltat, din 

cauza unei pieἪe de capital slab integrate Ἠi lipsite 

de profunzime. 

EstimŁrile prezentate aratŁ cŁ firmele din ἪŁrile cu 

pieἪe de capital bine dezvoltate Ἠi integrate 

internaἪional au o probabilitate mult mai mare de a 

atrage finanἪare prin acἪiuni, ceea ce le permite sŁ 

investeascŁ ´n active intangibile, cercetare-

dezvoltare Ἠi transformare digitalŁ. Aceste investiἪii 

sunt fundamentale pentru creἨterea pe termen lung 

Ἠi pentru crearea unor modele economice 

reziliente. 

Ċn Rom©nia, lipsa acestor mecanisme de finanἪare 

limiteazŁ sever dezvoltarea firmelor, mai ales a 

celor cu profil inovator sau digital. Astfel, un pas 

esenἪial este consolidarea pieἪei de capital, prin 

mŁsuri care sŁ ´ncurajeze listŁrile de companii, 

atragerea investitorilor instituἪionali Ἠi dezvoltarea 

pieἪei de venture capital. 

InvestiἪii sociale ï randament economic cu impact 

structural 

O componentŁ adesea ignoratŁ ´n discuἪiile 

economice, dar esenἪialŁ pentru sustenabilitatea pe 

termen lung, este investiἪia socialŁ. Prezentarea 

Roz§liei P§l a argumentat cu date solide faptul cŁ 

investiἪiile ´n educaἪie, sŁnŁtate, formare 

profesionalŁ, echitate de gen Ἠi integrarea tinerilor 

nu sunt doar politici sociale, ci investiἪii economice 

cu randament ridicat. 

Conform estimŁrilor prezentate, dacŁ Rom©nia ar 

egala rata de participare a grupurilor defavorizate 

pe piaἪa muncii cu cea din ἪŁrile europene de top, 

PIB-ul naἪional ar putea creἨte cu mai multe 

procente, aduc©nd un c©Ἠtig net de productivitate Ἠi 

reduc©nd presiunea pe sistemele de protecἪie 

socialŁ. Ċn mod particular, participarea femeilor Ἠi a 

tinerilor este mult sub potenἪial, iar aceastŁ 

subutilizare a capitalului uman este o pierdere 

economicŁ realŁ. 

De asemenea, costurile locative excesive pentru o 

parte semnificativŁ a populaἪiei reduc mobilitatea Ἠi 

participarea economicŁ, mai ales ´n zonele urbane 

mari. O politicŁ de investiἪii sociale eficientŁ, 

susἪinutŁ de fondurile europene Ἠi corelatŁ cu 

reformele de pe piaἪa muncii, poate avea un efect 

multiplicator semnificativ asupra economiei. 

RecomandŁri strategice ï o agendŁ pentru investiἪii 

inteligente 

Prezentarea s-a ´ncheiat cu o serie de recomandŁri 

de politici publice, sintetizate ´ntr-un Ăpolicy toolkitò 

clar: 

1. Reducerea poverii reglementŁrilor Ἠi a 
birocraἪiei, pentru a stimula investiἪiile private. 

2. Maximizarea impactului resurselor disponibile, 
prin utilizarea unui sprijin public Ἢintit, cu efect de 

levier Ἠi capacitate de atragere a co-investitorilor. 
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3. Sprijinirea finanἪŁrii inovŁrii Ἠi a transformŁrii 
digitale, cu accent pe dezvoltarea pieἪei de capital 

Ἠi sprijinirea firmelor de tip start-up Ἠi scale-up. 

4. InvestiἪii sociale eficiente, focalizate pe rezultate 
concrete ´n educaἪie, formare, integrarea tinerilor Ἠi 

reducerea decalajelor de gen. 

5.   Promovarea leadershipului verde, prin utilizarea 

inteligentŁ a fondurilor din Mecanismul de 

Redresare Ἠi RezilienἪŁ (PNRR) Ἠi poziἪionarea 

Rom©niei ca actor-cheie ´n lanἪul valoric european. 

 

Sumar prezentare, Rozalia PAL, conferinἪa 

anualŁ a AAFBR, 4 iunie 2025, BNR 
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III. Piata de capital  

ἧi la BVB, econometria face casŁ 

bunŁ cu evaluarea 

DemonstraἪia raἪionalitŁἪii ´ntre evaluarea unei 

companii Ἠi marja EBITDA 

REZUMAT 

Construcҏia unei ecuaҏii de regresie liniarŁ 

simplŁ pentru care au fost selectate 31 

companii antreprenoriale listate la BVB, cu 

marja EBITDA drept variabilŁ independentŁ, ҍi 

multiplul EV/Venituri operaҏionale drept 

variabilŁ dependentŁ, demonstreazŁ o 

raҏionalitate puternicŁ ´ntre evaluarea unei 

companii ҍi dimensiunea principalei sale marje 

operaҏionale. Dincolo de utilitatea ´n sine a 

demonstraҏiei unei astfel de relaҏii de 

cauzalitate, ecuaҏia prezintŁ valenҏe practice din 

perspectiva utilizŁrii sale ´n vederea evaluŁrii 

preliminare a unei afaceri antreprenoriale care 

nu este listatŁ la bursŁ. Aplicarea ecuaҏiei de 

regresie poate fi utilŁ ca prim demers rapid ´n 

vederea obҏinerii unei evaluŁri ñpivotò a 

companiei analizate. Ulterior, desigur, relaҏia 

econometricŁ trebuie testatŁ prin raportarea 

evaluŁrii ҏintŁ rezultatŁ din utilizarea regresiei la 

reperele de evaluare obҏinute prin abordŁri 

ñclasiceò ale metodei comparaҏiei ҍi desigur 

prin metoda fluxurilor de numerar actualizate.  

Faptul cŁ evaluarea unei companii prin intermediul 

unui multiplu de v©nzŁri este senzitivŁ la 

dimensiunea marjei EBITDA este desigur intuitiv. 

DacŁ, spre exemplu, o companie are o marjŁ 

EBITDA ´n jur de 25% Ἠi este evaluatŁ la bursŁ la 

un nivel de 1,3-2x cifra de afaceri, nu poate fi 

socotit surprinzŁtor cŁ evaluarea unei companii cu 

o marjŁ EBITDA ´n zona de 5% (precum ´n 

activitŁἪile de distribuἪie sau retail) este evaluatŁ la 

0,3-0,5x cifra de afaceri.  

Determinantul cel mai important al dimensiunii 

multiplilor de evaluare ai unei companii este 

reprezentat de dinamica profitabilitŁἪii Ἠi mai ales de 

aἨteptŁrile investitorilor privind evoluἪia profitului 

operaἪional Ἠi profitului net al respectivei companii 

´n anii urmŁtori. ĊnsŁ, estimarile privind evoluἪia 

profiturilor viitoare ale companiilor sunt foarte 

subiective, iar, pe de altŁ parte, ´n Rom©nia nu 

existŁ oricum nicio sursŁ autenticŁ de astfel de 

estimŁri (mai ales) pentru companiile 

antreprenoriale. Astfel, nu este disponibilŁ o bazŁ 

statisticŁ relevantŁ de naturŁ a permite testarea 

unor relaἪii matematice ´ntre dinamica indicatorilor 

financiari ai companiilor listate Ἠi valorile multiplilor 

de evaluare recunoscuἪi de piaἪa bursierŁ.    

Ċn schimb, marja profitului operaἪional raportatŁ 

periodic la bursŁ de cŁtre o companie capteazŁ 

indirect evoluἪia profilului de profitabilitate Ἠi ´n 

ansamblu dinamica afacerii respective, ceea care 

reprezintŁ ´n mod evident un determinant esenἪial al 

evaluŁrii companiei pe piaἪa de acἪiuni.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sursa date regresie liniarŁ: BVB, preturile actiunilor la 

data de 12 mai 2025; Calcule Autor Mihai Caruntu; Nota 

1) Ecuaҏia de regresie liniarŁ include 31 companii listate 

la BVB (piaҏa reglementatŁ ҍi AERO); Nota 2) Fiecare 

punct de pe grafic reprezintŁ o companie antreprenorialŁ 

care are asociatŁ o anumitŁ marja EBITDA (axa Ox) ҍi 

valoare a multiplului EV/Venituri operationale (axa Oy) 



NEWSLETTER AAFBR NR. 27 

 40 

 
 40 

 
Cum s-a construit instrumentul econometric  

Pentru construcἪia ecuaἪiei de regresie liniarŁ pentru companiile listate la BVB am utilizat marja EBITDA, 

care se constituie ´ntr-un determinant esenἪial al modelului de afaceri al unei companii Ἠi ´n legŁturŁ cu 

care se demonstreazŁ econometric cŁ are un impact major asupra multiplilor de evaluare ale acesteia. Ċn 

procesul de selecἪie a variabilei cheie (independente) pentru evaluarea unei companii listate, am analizat 

de asemenea intensitatea corelaἪiei dintre multiplii de v©nzŁri Ἠi marja EBIT Ἠi respectiv marja netŁ. ĊnsŁ, 

valorile coeficienἪilor de determinare R2 au fost semnificativ mai mici, comparativ cu marja EBITDA.  

Provocarea a constat ´n construcἪia unei ecuaἪii de regresie care sŁ demonstreze efectul de determinare 

al marjei EBITDA asupra nivelului evaluŁrii unei companii, mŁsurat prin multiplul de v©nzŁri EV/Venituri 

operaἪionale. Acest multiplu a fost preferat multiplului Capitalizare bursierŁ/Venituri operaἪionale 

(echivalent P/Sales), deoarece Enterprise Value (EV)/Valoarea Intreprinderii capteazŁ datoriile financiare 

Ἠi poziἪia de numerar Ἠi echivalente de numerar, care au un impact major asupra valorii de piaἪŁ a unei 

companii.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ċn cadrul selecἪiei iniἪiale pentru construcἪia ecuaἪiei de regresie au intrat aproape toate companiile 

antreprenoriale listate prin IPO pe piaἪa reglementatŁ Ἠi prin plasament privat pe segmentul AERO al 

BVB. Dintre acestea, au fost eliminate companiile care au raportat pierdere operaἪionalŁ, precum Ἠi alἪi  

c©Ἢiva emitenἪi care introduceau elemente de distorsiune ´n ceea ce priveἨte cuantumul coeficientului de 

determinare al regresiei (precum MedLife, Teraplast, Safetech, Holde Agri Invest, Norofert).  
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Astfel, ´n cadrul regresiei liniare au fost incluse 31 

companii, marja EBITDA fiind variabila 

independentŁ, ´n timp ce multiplul de v©nzari EV/

Venituri operationale este variabila dependentŁ, 

influenἪatŁ semnificativ de factorul de profitabilitate. 

Ċn acest fel am obἪinut ecuaἪia de regresie liniarŁ y 

= 4.2886 * x  + 0,2871, cu coeficientul de 

determinare R2= 0,7693, unde x = marja EBITDA, 

iar y = EV/Venituri operaἪionale.  

Reiese astfel clar cŁ multiplii de evaluare ´n funcἪie 

de veniturile operaἪionale sunt foarte senzitivi la 

dimensiunea marjei EBITDA, aἨa cum 

demonstreazŁ valoarea foarte ridicatŁ, de peste 

0,75 a coeficientului de determinare R2.  

ĊnἪelegerea detaliilor privind modul de calcul al 

variabilelor regresiei, respectiv marja EBITDA Ἠi 

multiplul EV/Venituri operaἪionale este esenἪialŁ, 

inclusiv din perspectiva diseminŁrii valenἪelor de 

utilizare ´n practicŁ ale acestei regresii. SituaἪiile 

financiare ale companiilor selectate sunt cele 

auditate aferent exerciἪiului financiar 2024, fiind 

raportate ´n lunile aprilie Ἠi mai, dupŁ aprobarea 

acestora de cŁtre adunŁrile generale ale 

acἪionarilor. Multiplii sunt calculaἪi cu preἪurile de 

´nchidere ale acἪiunilor din data de 12 mai 2025. 

Obiectivul autorului a constat ´n calculul multiplilor 

la o data la care sŁ fie disponibile raportŁrile 

financiare pentru 2024, dar care sŁ fie anterioarŁ 

datelor de ´nregistrare a dividendelor aprobate 

pentru 2024, precum Ἠi datelor la care se publicŁ 

situaἪiile financiare pentru primul trimestru din 2025. 

Ċn acest fel, factorii de influenἪŁ ai cotaἪiilor 

acἪiunilor Ἠi implicit determinanἪii evaluŁrii s-au 

limitat la situaἪiile financiare raportate de companii 

pentru anul 2024. 

ValenἪele practice ale regresiei BVB 

Un amŁnunt esenἪial de cunoscut se referŁ la faptul 

cŁ regresia prezentatŁ este ´n 2025 la a V-a ediἪie. 

Ċn fiecare an, aceasta a fost construitŁ cu datele 

financiare ale unor companii listate la BVB pentru 

anului financiar anterior, precum Ἠi ´n baza 

multiplilor bursieri calculaἪi, de regulŁ, cu preἪurile 

acἪiunilor din a doua sŁptŁm©nŁ a lunii mai.  

DouŁ observaἪii importante se cuvin a fi fŁcute prin 

prisma efectului de experienἪŁ al autorului ´n 

construcἪia Ἠi utilizarea acestui instrument 

econometric.  

Prima observaἪie se referŁ ´n sine la faptul cŁ 

existenἪa acestei corelaἪii statistice a putut fi 

demonstratŁ ´n fiecare an, coeficientul de 

determinare R2 fiind mereu de peste 0,7. Pentru a 

obἪine astfel de valori ridicate ale coeficientului a 

fost nevoie ca, pentru fiecare ediἪie, sŁ fie eliminate 

c©teva companii din selecἪia iniἪialŁ, deoarece 

includerea acestora s-ar fi reflectat ´ntr-un coeficient 

de determinare mai scŁzut. Cu alte cuvinte, din 

motive potenἪiale multiple, companiile respective 

erau evaluate la valori ale multiplilor de v©nzŁri care 

puteau fi considerate suspecte, strict prin prisma 

raportŁrii la dimensiunea marjei lor EBITDA. AdicŁ, 

evaluarea emitenἪilor respectivi prin multiplul EV/

Venituri operaἪionale era, strict din aceastŁ 

perspectivŁ, fie prea mare, fie prea micŁ, prin 

raportare la dimensiunea marjei EBITDA.  

Spre exemplu, ´n anii trecuἪi, emitentul Digi 

Communications NV nu a fost inclus ´n selecἪie, din 

motiv de abatere semnificativŁ de la trendul 

statistic. ĊnsŁ, pentru ediἪia din 2025 a regresiei, 

Digi a putut fi selectatŁ la construcἪia ecuaἪiei de 

regresie liniarŁ. Notabil, Digi a raportat performanἪe 

financiare bune ´n ultimii ani, iar capitalizarea sa 

bursierŁ a crescut cu aproape 40% ´n 2023 Ἠi cu 

circa 45% ´n 2024. Astfel, este realist sŁ afirmŁm cŁ 

existŁ o posibilitate relativ ridicatŁ ca abaterea 

flagrantŁ de la trend a valorii multiplului EV/Venituri 

operaἪionale ´n cazul unei companii sŁ semnaleze, 

strict mŁsurat prin marja EBITDA, o suspiciune 

rezonabilŁ de subevaluare sau, dupŁ caz, 

supraevaluare a emitentului respectiv la acel 

moment, desigur prin raportare la modul de 

evaluare de cŁtre piaἪa a celorlalte companii 

antreprenoriale listate.  

De regulŁ, ´n astfel de situaἪii de necorelare 

flagrantŁ, companiile respective fie parcurg 

perioade de restructurare sau reaἨezare a profilului 

lor de afaceri dupŁ anumite evoluἪii negative sau 

eἨecuri, fie dimpotrivŁ sunt ´ntr-o dinamicŁ de 

expansiune economicŁ semnificativŁ. Ċn ambele 

situaἪii, de regulŁ, profitabilitatea lor este drastic 

impactatŁ, dar, ´n legŁturŁ cu companiile 

respective, piaἪa nu a considerat ´ncŁ noul profilul 

de afaceri ca fiind unul cert. Cu alte cuvinte, ĂdeἨi 

are ´ntotdeauna dreptateò, piaἪa poate fi totuἨi 

iraἪionalŁ pentru anumite perioade de timp. Fie 

piaἪa este foarte tolerantŁ cu anumite evoluἪii 

negative ale emitenἪilor reflect©nd speranἪa 

investitorilor ´n materializarea unor puncte forte 
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demonstrate ´n trecut, fie piaἪa poate sŁ fie de-a 

dreptul ignorantŁ cu dezvoltŁrile Ἠi realizŁrile 

excepἪionale ale unui emitent. DeἨi de cele mai 

multe ori acestea se ĂdesfŁἨoarŁò sub ochii 

investitorilor, ´ncŁ nu sunt izbitor de vizibile spre a fi 

recunoscute de piaἪŁ ´n capitalizarea bursierŁ.   

A doua observaἪie se referŁ la utilizarea regresiei 

lineare simple ´n mod efectiv ´n practicŁ ´n vederea 

evaluŁrii unei companii nelistate. Pur Ἠi simplu, o 

evaluare preliminarŁ rapidŁ a acesteia se poate 

obἪine prin ´nlocuirea ´n ecuaἪia de regresie 

construitŁ pentru companiile antreprenoriale de la 

BVB, a trei indicatori calculaἪi pentru anul financiar 

2024 ´n cazul companiei subiect: i) Venituri 

operaἪionale, ii) Datorii financiare nete Ἠi iii) Marja 

EBITDA. Evident este de dorit ca marja EBITDA a 

companiei evaluate sŁ fi fost una relativ stabilŁ ´n 

trecutul recent. Altfel, se poate lucra cu o marjŁ 

EBITDA normalizatŁ ´n cazul ´n care, ´n anul 

financiar anterior, marja EBITDA a companiei 

evaluate a avut o valoare atipicŁ, iar aceasta este 

nerepetabilŁ din motive obiective.  

Din experienἪa practicŁ a autorului, aplicarea 

acestei regresii pentru evaluarea unei companii 

necotate oferŁ rezultate foarte utile ´n cele mai 

multe cazuri, deoarece furnizeazŁ reperele unei 

evaluŁri Ăpivotò ale acesteia. Este de altfel 

recomandabil sŁ fie generat un interval de evaluare 

al companiei prin ñlŁrgireaò acestei evaluŁri ἪintŁ, 

inclusiv av©nd ´n vedere o plajŁ de valori (minim, 

maxim) pentru variabila determinant 

(independentŁ), respectiv marja EBITDA ´n cazul 

de faἪŁ. Ċn mod natural este recomandabil ca 

evaluarea Ăpivotò obἪinutŁ prin intermediul ecuaἪiei 

de regresie sŁ fie testatŁ ´n primul r©nd prin 

rezonabilitatea valorilor obἪinute pentru ceilalἪi 

multiplii bursieri (EV/EBITDA, P/Sales, PER, P/BV).  

Evident cŁ intervalul de evaluare obἪinut prin 

intermediul regresiei liniare pentru companiile 

antreprenoriale listate la BVB trebuie sŁ fie analizat 

prin raportare la rezultatele abordŁrilor ñclasiceò ale 

metodei comparaἪiei, precum Ἠi ale metodei 

fluxurilor de numerar actualizate. AceastŁ regresie 

nu se doreἨte Ἠi nici nu poate ´n niciun fel sŁ 

reprezinte vreun glob de cristal prin care este 

descoperitŁ miraculous valorea justŁ a unei 

companii. ĊnsŁ, valenἪele acestui instrument 

econometric nici nu pot fi ignorate, pentru cŁ oferŁ 

repere de evaluare ale unei companii nelistate 

conectate nemijlocit la modul ´n care bursa de la 

BucureἨti evalueazŁ companiile antreprenoriale din 

Rom©nia. De fapt, regresia liniarŁ construitŁ pentru 

companiile de la BVB reprezintŁ o formŁ 

neconvenἪionalŁ a metodei comparaἪiei, care poate 

fi folositŁ complementar cu metodele de evaluare 

uzuale, conform standardelor Ἠi practicilor de 

evaluare.   

EcuaἪia de regresie liniarŁ simplŁ prezentatŁ este 

ñperisabilŁò, ´n sensul cŁ trebuie avut ´n vedere cŁ 

aplicarea acestei metode statistice a avut drept 

referinἪŁ rezultatele financiare ale companiilor 

listate pentru exerciἪiul financiar 2024 Ἠi preἪurile 

acἪiunilor la o datŁ care permite ñcaptareaò 

raportŁrilor financiare anuale publicate de companii. 

Ċn funcἪie de condiἪiile de pe pieἪele financiare si din 

economie, aceastŁ regresie poate fi utilizatŁ 

maximum circa Ἠase luni de zile, dacŁ nu intervin 

schimbŁri substanἪiale ´n modul ´n care investitorii 

se poziἪioneazŁ la piaἪa de acἪiuni respectivŁ. Ideal 

Ἠi de dorit, ecuaἪia de regresie trebuie actualizatŁ 

semestrial astfel ´nc©t sŁ fie posibilŁ ñcaptareaò 

ultimelor raportŁri financiare ale emitenἪilor incluἨi 

´n selecἪie.  

Se mai cuvine notat cŁ, ecuaἪia de regresie 

prezentatŁ probeazŁ, chiar Ἠi ´n cazul unei lichiditŁἪi 

foarte reduse a companiilor listate la BVB, mai ales 

de pe segmentul AERO, cŁ existŁ o raἪionalitate a 

senzitivitŁἪii evaluŁrii companiilor la mŁrimea 

marjele lor EBITDA. Ceea ce reprezintŁ de altfel o 

dovadŁ autenticŁ a eficienἪei unei pieἪei de acἪiuni, 

chiar de dimensiuni reduse, precum cea de la 

BucureἨti. Pentru autor nu existŁ niciun dubiu cŁ 

astfel de instrumente statistice pot fi construite cu 

at©t mai mult pe pieἪele dezvoltate de capital, cu 

lichiditate Ἠi eficienἪŁ informaἪionalŁ substanἪial mai 

ridicatŁ dec©t ´n cazul BVB.   

NotŁ: Opiniile exprimate ´n prezentul material 

sunt strict personale, nu reflectŁ poziҏia oficialŁ 

a angajatorului ҍi nu implicŁ sau angajeazŁ ´n 

niciun fel aceastŁ instituҏie. Acest material este 

o pŁrere personalŁ a autorului ´n calitate de 

membru AAFBR cu rol strict informativ ҍi nu 

constituie o recomandare pentru a realiza 

investiҏii ´n instrumente financiare la care se 

face referire ´n text. 

Autor: Mihai CŀRUNTU, VicepreἨedinte AAFBR 
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V. Vocea AcademicŁ  

Flying High: A Comparative Study of 

Boeing and Airbus - Financial 

Metrics, Sustainability Practices and 

Employee Satisfaction 

In this article, I take readers behind the scenes of 

the aviation industry, guided by personal passion 

and rigorous analysis. As an aspiring commercial 

pilot and researcher, I explored not only the 

economic pulse of two global aerospace giants  

Boeing and Airbus  but also their sustainability 

efforts and how their aircraft are perceived by the 

very people flying them: pilots and cabin crew. 

The study spans a decade of transformation (2013

ï2023), marked by growth, disruption, and 

recovery. With aviation responsible for connecting 

millions across the globe each day, I aimed to 

answer two major questions: 

1. How do sustainability efforts affect the financial 

health of these manufacturers? 

2. How does the working environment 

(namely aircraft performance) impact 

employeesô job satisfaction and 

loyalty? 

The answers are found in a unique 

fusion of quantitative financial 

analysis, environmental review, and 

qualitative insights from aviation 

professionals, including an original 

questionnaire distributed to pilots and flight 

attendants. 

1. Navigating the Skies: Unveiling the Giants 

To understand the dominance of these companies, 

I first explored the history, development, and 

market positioning of Boeing and Airbus. Both 

companies have shaped modern aviation  Boeing 

with its long-standing American engineering 

heritage, and Airbus with its sleek, European-led 

innovation.   

Graph 1 shows that Airbus maintained leadership 

in deliveries, especially post-2019, when Boeing 

was hit hard by the 737 MAX crisis. While both 

manufacturers struggled during COVID-19, Airbus 

delivered 676 aircraft in 2022 compared to Boeingôs 

480, a sign of resilience and strategic fleet 

management. Design philosophies also differ: 

Boeing favors more pilot control (traditional yokes), 

while Airbus is known for fly-by-wire technology 

and side-stick controls. These nuances shape not 

only the flight experience but also employee 

satisfaction, as later shown in the survey. 

 

2. Cruising Altitude: Financial Health of Boeing 

and Airbus 

Using dynamic and static financial indicators, I 

compared key metrics such as equity growth rate, 

liquidity ratios, operating income, and bankruptcy 

risk. Financial health was examined using tools like 

DuPont analysis, cash flow comparisons, and 

interest coverage ratios. 

Graph 2: Equity growth rate (Airbus  left; Boeing  right).  

Source: Authorôs computation. 

Airbus showed consistent post-2020 recovery in 

equity, while Boeing struggled after 2019 due to the 

MAX grounding and pandemic losses (Graph 2).  

Graph 1: Aircraft deliveries (2018 2022) 

Source: Authorôs computation.  
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Graph 3: Solvency and liquidity rates 

Source: Authorôs computation. 

Airbus maintained stronger quick and current ratios, signaling better short-term financial management. 

Boeing, on the other hand, showed worrying signs of liquidity deficit, with persistent ñbrown gapsò across 

all ratios (Graph 3).  

Graph 4: Employee productivity vs. salary  
Source: Authorôs computation. 

According to Graph 4, the so-called ñproductivity-pay gapò becomes evident. For both companies, 

wages increased faster than productivity  raising questions about cost-efficiency and compensation 

policies. For Boeing, this gap widened significantly post-2020, hinting at internal inefficiencies. 
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Graph 5: Bankruptcy risk analysis 

Source: Authorôs computation. 

Using models like Altman Z-Score and Conan-

Holder, I found that Airbus emerged with lower 

bankruptcy risk post-2020, while Boeing continued 

to hover in financial distress, especially based on 

the Taffler model (Graph 5).  

 

3. Sustainable Flight: Towards Greener Skies 

The aviation industry accounts for about 2% of 

global CO emissions, and Airbus and Boeing are 

at the center of decarbonization efforts. The 

following paragraphs will summarize such 

innovation efforts.   

Airbusô Innovation: 

¶ ñFello flyò project: Aircraft flying in formation, 

mimicking geese, to reduce drag and cut fuel by 

up to 10%. 

¶ Hydrogen-powered commercial aircraft by 2035. 

¶ Fuel efficiency: Each model (A220, A320neo, 

A350) shows double-digit CO reductions. The 

A220, for example, reduces emissions by 25% 

compared to predecessors (Image 1).   

Boeingôs Green Push: 

¶ EcoDemonstrator Program: Tested 230+ 

sustainable technologies. 

¶ 90% of aircraft recyclable by weight. 

Sustainable Aviation Fuel (SAF): 

Airbus currently supports a 50% SAF mix, aiming 

for 100% SAF readiness by 2030. Boeing is on a 

similar path, but Airbus leads in implementation 

across employee travel, demo flights, and airport 

practices. 

 

4. Voices from the Cockpit: Questionnaire 

Findings  

 

A defining component of my research was the 

original questionnaire distributed to pilots and 

cabin crew working on Airbus and Boeing aircraft. 

This allowed me to gather qualitative insights into: 

training quality; resource adequacy; sustainability 

perception; aircraft comfort and loyalty. I conducted 

a simple linear regression analysis on the 

responses and uncovered relevant patterns: 

¶ Airbus employees reported better access to 

flight manuals, tools, and safety equipment, 

correlating with higher job satisfaction scores. 

¶ Pilots flying Airbus aircraft showed stronger 

belief in their companyôs green efforts. Boeing 

employees were more divided, with some citing 

mixed messaging from leadership. 

¶   Feedback on training was slightly more 

positive from Airbus respondents. One captain 

Image 1: Fuel-efficient Airbus Family 

Source: https://airguide.info/airbus-is-flying-high-and-pulling-away-from-boeing-with-4-8-billion-record-net-income/ (accessed 12.04.2025)  
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noted: ñAirbus has a more structured simulation 

path, especially for new hires Ꞌ it makes a 

difference during pressure situationsò. 

¶    When asked if aircraft performance affected 

their decision to stay with a company, 72% said 

yes. Those flying Airbus planes were 12% more 

likely to express long-term loyalty, citing fuel 

efficiency, noise comfort, and fewer mechanical 

issues. 

 

5. Lessons Learned & Future Skies 

Research findings point to a deeper truth: aviation 

is not just machines and numbers: it is about 

people, priorities, and purpose. The main key 

takeaways would be the following:  

¶ Financial performance and sustainability are 

deeply interconnected. Airbusôs greener fleet 

investments may have cost more upfront but 

are yielding long-term financial and reputational 

returns.  

¶ Employee feedback must be central to aviation 

strategy. From the flight deck to the cabin, crew 

members care deeply about training, safety, 

and sustainability. 

¶ Branding matters, but culture matters more. 

Boeingôs recent troubles show that resilience is 

not just about engineering, it is about rebuilding 

trust. 

 

Conclusions: Flying Forward 

This study was born from both academic rigor 

and a personal dream  to one day join the ranks of 

commercial 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: people, ethics, and 

adaptability. 

In an era where climate, cost, and culture are 

reshaping every industry, aviation stands at a 

unique crossroads. As passengers, crew, and 

decision-makers, we must look 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. 
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Site-uri utile 

Banca NaἪionalŁ a Rom©niei http://www.bnro.ro/Home.aspx 

Institutul NaἪional de StatisticŁ http://www.insse.ro/cms/ 

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

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

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

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

AsociaἪia Rom©nŁ a BŁncilor http://www.arb.ro/  

Consiliul Patronatelor Bancare din Rom©nia https://www.cpbr.ro/  

AsociaἪia Administratorilor de Fonduri din Rom©nia http://www.aaf.ro/  

AsociaἪia SocietŁἪilor 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 Rom©n: https://www.ibr-rbi.ro/ 
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Echipa editorialŁ a newsletterului 

Prezentare echipa editorialŁ 

Daniela ROPOTŁ, CIIA, CESGA 

Daniela desfŁˑoarŁ ´n prezent activitŁ˓i de analizŁ, evaluare ˑi modelare financiarŁ ´n cadrul PwC 

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

cadrul programului Certified European Financial Analyst (CEFA). Daniela are peste 15 ani experien˓Ł 

´n analizŁ de companii listate ˑi nelistate ˑi a realizat numeroase analize de pie˓e financiare ˑi de 

companii ´n diverse sectoare de activitate, incluz©nd previziuni financiare ˑi evaluŁri prin abordarea 

prin pia˓Ł ˑi abordarea prin venit. A absolvit masterul Management financiar ˑi Pie˓e de Capital ˑi 

Facultatea FABIZ ´n cadrul ASE, a participat la ˑcoala de varŁ organizatŁ de EFFAS la Madrid, este 

evaluator autorizat ANEVAR pe specialitatea Evaluarea Intreprinderii ˑi de˓ine certificŁrile 

interna˓ionale Certified International Investment Analyst (CIIA) din anul 2017 ˑi Certified ESG Analyst 

(CESGA) din anul 2023.  Este membrŁ a AAFBR din anul 2014, a fost aleasŁ Vicepreˑedinte în 

perioada 2018-2020, Preˑedinte pentru 2020-2024 ˑi Vicepreˑedinte pentru 2024-2026 

Aurel BERNAT 

Aurel este Director Executiv Relatia cu Investitorii si Institutii Financiare. Anterior, a detinut functia de 

Director General al BT Asset Management, avand 20 de ani vechime in Grupul Financiar Banca 

Transilvania. Din prisma studiilor, este absolvent al unui Executive MBA al Universitatii Hull din Marea 

Britanie si doctorand la aceeasi universitate. Activitatile in consiliile de administratie ale diverselor 

companii din zona pietei de capital le-a suprapus cu partea academica, avand studii la INSEAD axate 

pe zona guvernantei corporative internationale. Aurel este de asemenea lector ad-hoc in cadrul UBB 

Cluj Napoca si colaborator al Buckingham University.  

Florin-Cosmin MORARU  

Florin este un specialist cu 8 ani de experien˓Ł ´n domeniul financiar, av©nd expertizŁ ´n audit 

financiar, M&A ˑi Due Diligence. Ċn prezent, ocupŁ pozi˓ia de Senior Finance M&A Analyst si este 

responsabil de misiuni de Due Diligence Financiar ´n sectorul IT ˑi faciliteazŁ integrarea financiarŁ 

a companiilor achizi˓ionate. De-a lungul carierei, a participat in numeroase proiecte de FDD din 

diferite industrii ˑi a implementat solu˓ii automatizate pentru eficientizarea analizelor financiare. Este 

absolvent al Masterului analizŁ financiarŁ ˑi evaluare la ASE Bucureˑti. Florin aduce valoare printr-

o abordare proactivŁ ˑi pasiunea pentru optimizarea proceselor financiare  

Razvan Alexandru RUSU, EMBA, CESGA® 

RŁzvan este un profesionist cu experien˓Ł ´n domeniul investi˓iilor, av©nd peste 20 de ani de activitate 

´n administrarea portofoliilor ˑi experienta executiva. Ċn prezent, ocupŁ func˓ia de Manager de 

Portofoliu la Allianz-˒ iriac Pensii Private, al doilea cel mai mare administrator de fonduri de pensii din 

Rom©nia, cu un portofoliu ce depŁˑeˑte 6 miliarde de euro. Este specializat ´n administrarea 

portofoliilor de ac˓iuni, investi˓ii sustenabile ˑi integrarea criteriilor ESG. RŁzvan de˓ine un Executive 

MBA acordat de Universitatea din Geneva, este certificat ca GRI Sustainability Professional ˑi ESG 

Analyst, iar ´n prezent urmeazŁ un doctorat axat pe integrarea ESG ´n investi˓iile fondurilor de pensii.  
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Cristian TUTU 

Cristian este licentiat al Facultatii de Matematica si Informatica, in cadrul Universitatii din Bucuresti. 

De asemenea, detine doua masterate in cadrul Facultatii de Finante, Asigurari, Banci si Burse de 

Valori din cadrul ASE: Cercetari avansate in Finante (CEFIN) si Tehnici Actuariale (TACT). Este 

membru-student al Asociatiei Romane de Actuariat. In prezent este Senior Risk Manager in cadrul 

ASIROM si BCR Asigurari de Viata Vienna Insurance Group, cu o experienta in domeniul asigurarilor 

de 9 ani. 

Prof.Univ.Dr. Larissa BŁTRąNCEA, 

Larissa este profesor universitar la Facultatea de Business, Universitatea Babeĸ-Bolyai. A obŞinut 

titlurile de doctor, master ˑi licen˓iat ´n economie (ˑefŁ de promo˓ie, media 10,00), master ˑi licen˓iat ´n 

matematicŁ la Universitatea Babeĸ-Bolyai, master ´n neuroĸtiinŞe cognitive (with merit) la University of 

York (Marea Britanie). A absolvit un program post-doctoral în economie coordonat de Academia 

Rom©nŁ, clas©ndu-se prima din totalul celor 134 de post-doctoranzi. A fost visiting professor, 

cercetŁtor invitat ĸi s-a specializat la universitŁŞi din Austria, Brazilia, Danemarca, Germania, Italia, 

Marea Britanie, Mexic, Olanda, Pakistan, Portugalia, Rusia, Slovacia, Spania, Suedia, SUA, Turcia. 

Interesele de cercetare vizeazŁ analiza financiarŁ, comportamentul fiscal, economia experimentalŁ, 

neuroĸtiinŞele cognitive, neurobusiness. A publicat 50 de cŁrŞi ĸi capitole ´n cŁrŞi ´n calitate de autor, 

editor ĸi traducŁtor ĸi peste 146 de articole ĸtiinŞifice ´n reviste academice de prestigiu. Este director ĸi 

membru ´n 52 de granturi de cercetare ĸi a obŞinut 60 de premii, medalii ˑi distinc˓ii naŞionale ˑi 

interna˓ionale pentru activitatea didacticŁ ĸi de cercetare. A coordonat proiecte ˑi evenimente cu 

cercetŁtori de la 134 de universitŁ˓i, institute ˑi organiza˓ii din ´ntreaga lume. Este membru al 

Registrului de Exper˓i ai CNATDCU. Ċn 2022 ˑi 2023, a fost inclusŁ ´n Primii 2% cei mai influen˓i 

oameni de ˑtiin˓Ł ai lumii din toate domeniile ˑtiin˓ifice ˑi din propriul domeniu ˑtiin˓ific, conform 

prestigiosului clasament Scopus (Elsevier) realizat de Stanford University (SUA). Este membru 

AAFBR din august 2021. 

Iulia CORLŁNESCU, MBA 

Iulia Corlanescu, membru al AAFBR din anul 2014, s-a implicat în mai multe proiecte ale asociatiei 

între care conceperea si coordonarea newsletterului in perioada 2016-2018, în prezent contribuind prin 

editarea si scrierea de articole si a sectiunii de macroeconomie, elaborarea sondajelor de opinie, 

promovarea companiilor la BVB, Cartea AAFBR la 10 ani de activitate, speaker la conferinta anuala a 

AAFBR din anul 2018, speaker privind educatia financiara. In perioada 2022-2024 a activat ca 

Vicepresedinte al AAFBR. Are o experien˓Ł de peste 25 de ani ´n domeniul bancar, contribuind la 

construirea unor activitŁ˓i noi ´n cadrul Bancii Comerciale Rom©ne precum cea de factoring ´n 1998 

sau rela˓ii cu investitorii ´n 2007, dar ˑi la dezvoltarea activitŁ˓ilor de finan˓are externŁ, rela˓ii cu bŁncile 

corespondente ˑi cu agen˓iile de rating. In perioada 2007 ï 2021 a fost Manager de rela˓ii cu 

investitorii in prima echipa de profil a BCR, coordonatŁ de echipa similarŁ a Erste Group Bank, Austria, 

participand la elaborarea materialelor suport pentru ´nt©lnirile conducerii bŁncii cu investitorii 

institu˓ionali (bŁnci ˑi firme de investi˓ii strŁine ˑi locale) ˑi cu agen˓iile de rating. In prezent este 

Macroeconomist ´n cadrul UniCredit Bank Romania, unde analizeazŁ ˑi prezintŁ sintetic contextul 

macroeconomic local ˑi interna˓ional, respectiv pozi˓ia bŁncii pe pia˓a bancarŁ ˑi analiza rezultatelor 

financiare ale principalilor competitori. În anul 2007 a absolvit programul MBA Româno-Canadian, 

specializarea Finan˓e.  



 50 

 

 

 

Ionu˔ DUMITRU 

Ionut Dumitru conduce Directia de Cercetare Economica si Sectoriala din cadrul Raiffeisen Bank (este 

Economist-Sef al bancii), este profesor universitar la Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse 

de Valori, Catedra de Moneda din cadrul Academiei de Studii Economice Bucuresti si este membru 

fondator al Asociatiei Analistilor Financiar - Bancari din Romania (AAFBR), membra afiliata la EFFAS 

(The European Federation of Financial Analysts Societies). Ionut a fost presedintele Consiliului Fiscal 

în perioada 2010-2019 ˑi a ocupat functiile de Preˑedinte AAFBR ´n anii 2009 ˑi 2010 ˑi 

Vicepreˑedinte AAFBR ´n perioada perioada 2012-2020. Ionut Dumitru a absolvit Facultatea de 

Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori, are un master in ĂStrategii si Politici Financiar-monetareò in 

cadrul Scolii Doctorale de Finante Banci (DOFIN) si a obtinut titlul de doctor in economie la Academia 

de Studii Economice Bucuresti, domeniul Finante. A publicat peste 30 de articole in reviste cotate ISI, 

reviste indexate in baze de date internationale si in volumele unor manifestari stiintifice internationale si 

nationale 

AUTORI ARTICOLE ĊN NUMŀRUL CURENT AL 

NEWSLETTERULUI 

Valentin LAZEA 

Valentin LAZEA este Economistul-sef 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 al 

Comitetului Director al Centrului Roman de Politici Economice (CEROPE). A urmat cursuri de 

perfectionare la prestigioase institutii, cum ar fi: Istituto Giordano dellôAmore, Milano, Italia, Sussex 

University, Brighton, Marea Britanie si IMF Institute, Washington D.C., S.U.A. A publicat in calitate de   

autor sau co-autor numeroase studii si carti de specialitate, una dintre acestea fiind lansata in 

decembrie 2023 pe tema ñO istorie moralŁ a politicilor monetare ĸi fiscaleò. 

Ciprian DASCŁLU 

Cu o experien˓Ł de peste 20 de ani ´n sectorul bancar, Ciprian este specializat ´n macroeconomie, 

pie˓e financiare, modele economice ˑi prognozŁ, statisticŁ ˑi managementul riscului. Este considerat 

unul dintre cei mai buni analiˑti economici din regiune, iar de-a lungul carierei a fost recunoscut de 

platforme interna˓ionale precum Bloomberg, Consensus Macroeconomics ˑi Focus Economics, 

ocup©nd ´n mod constant primele locuri ´n clasamentele acestora pentru acurate˓ea prognozelor 

macroeconomice. Ciprian DascŁlu este absolvent al FacultŁ˓ii de Finan˓e-BŁnci din cadrul Academiei 

de Studii Economice din Bucureˑti ˑi al programului de masterat DOFIN, cu specializare ´n domeniul 

financiar-bancar. 

Flavius JAKUBOWICZ 

Flavius Jakubowicz are peste 17 ani de experien˓Ł ´n consultan˓Ł fiscalŁ, contabilitate ˑi consultan˓Ł 

financiarŁ, fiind Consultant Fiscal (Expert Fiscal Judiciar), membru CCFR ˑi CFE Tax Advisors Europe, 

ˑi Auditor financiar, membru CAFR/ASPAAS.  
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Rozália PAL 

Roz§lia P§l este responsabilŁ pentru analiza macroeconomicŁ ˑi financiarŁ a Rom©niei, Croa˓iei, 

Balcanilor de Vest ˑi a unor ˓Łri din America LatinŁ,  ´n Divizia de AnalizŁ a ˒Łrilor ˑi Sectorului 

Financiar din Departamentul de Economie. Contribuie la publica˓ii ale BEI, precum Raportul de 

Investi˓ii al BEI ˑi Sondajul privind Creditarea BancarŁ. Activitatea sa de cercetare se concentreazŁ pe 

constr©ngerile de finan˓are, barierele ´n calea investi˓iilor ˑi ´ntreprinderile cu creˑtere rapidŁ.  

Roz§lia are peste zece ani de experien˓Ł ´n sectorul bancar, lucr©nd anterior ca economist-ˑ ef ´n douŁ 

bŁnci private. A desfŁˑurat proiecte de cercetare la Banca CentralŁ EuropeanŁ ˑi la Universitatea 

EuropeanŁ Viadrina din Frankfurt (Oder). De˓ine un doctorat de la Universitatea din M¿nster ˑi a 

publicat mai multe articole în reviste precum Applied Financial Economics, European Journal of 

Finance, International Economics, The Journal of Technology Transfer, Small Business Economics ˑi 

Structural Change and Economic Dynamics . 

                         

Mihai CARUNTU 

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

mai importante institu˓ii bancare din Romania, fiind responsabil de furnizarea de suport de analiza ˑi 

evaluare, precum si de explorarea oportunitŁ˓ilor de tranzac˓ii pe pia˓a de capital ˑi pentru fuziuni ˑi 

achizi˓ii. Pana ´n 2018, a dob©ndit o experien˓Ł valoroasŁ ca ˑef al Departamentului de analizŁ pia˓Ł de 

capital al BCR, pozi˓ie ocupatŁ timp de peste 10 ani. Din aceastŁ posturŁ, principalele activitŁ˓i au 

inclus analiza ˑi evaluarea celor mai importante companii listate la Bursa de Valori Bucureˑti, precum ˑi 

publicarea unor rapoarte ˑi recomandŁri de investi˓ii ´n cadrul Erste Group Research. Mihai are peste 

20 de ani de experien˓Ł ´n pie˓e de capital ˑi evaluarea companiilor ˑi a absolvit Facultatea de 

CiberneticŁ, StatisticŁ ˑi InformaticŁ EconomicŁ din cadrul ASE Bucureˑti. Mihai a absolvit cursul de 

consultant de investi˓ii certificat de Autoritatea de Supraveghere FinanciarŁ (ASF). El este membru al 

AAFBR ´ncŁ de la infiin˓area asocia˓iei, iar din noiembrie 2022 este ˑi vicepreˑedinte al AAFBR.   

 

 

Florian LIBOCOR 

Florian LIBOCOR s-a alŁturat BRD ï Group Societe Generale ´n anul 2002. A acumulat o experien˓Ł 

de 23 ani în activitatea financiar-bancarŁ, din care 4 ani ´n cadrul Ministerului Finan˓elor ˑi 19 ani ´n 

cadrul BRD-GSG, unde de˓ine func˓ia de economist-ˑ ef ˑi conduce activitatea de analizŁ ˑi cercetare. 

Este licen˓iat ´n ˑtiin˓e economice al FacultŁ˓ii de Finan˓e, AsigurŁri, BŁnci ˑi Burse de Valori, 

Academia de Studii Economice ˑi absolvent al programului doctoral ´n domeniul economic din cadrul 

ːcolii de Studii Avansate a Academiei Rom©ne, Departamentul ːtiin˓e Economice, Sociale ˑi Juridice. 

Florian Libocor este membru fondator al Asocia˓iei Analiˑtilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR), 

membru al Asocia˓iei Rom©ne pentru Clubul de la Roma (ARCoR), membru al ini˓iativei INSSE 

òGrupul de dialog privind statisticile economice oficialeò si al altor grupuri de reflec˓ie ˑi dialog.  

 


