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Sinteza

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia (FCNEF)
surprinde opiniile sectorului real’ cu privire la: (i) cele mai presante probleme in
desfdsurarea activitatii; (i) costul finantdrii si capacitatea de a face fata unor evolutii
nefavorabile privind rata dobanzii si (iii) implicatiile unei posibile aprecieri/deprecieri
a monedei nationale.

Principalele concluzii ale analizei sunt urmatoarele:

Intr-un context caracterizat de incertitudini interne si internationale, proportia
firmelor care percep o inrdutatire a situatiei economice la nivel national a crescut
(la 66 la suta in septembrie 2025 fata de 51 la suta in septembrie 2024).

Perceptiile cu privire la perspectivele de dezvoltare ale firmei sunt mixte: 46 la suta
dintre firme indicd mentinerea la acelasi nivel, o treime estimeazd o deteriorare, iar restul
de 20 la sutd se asteaptad la o imbunatatire.

Relatiile cu partenerii de afaceri se mentin in mare masura nemodificate (pentru peste
60 la suta dintre firme). Similar, relatiile cu institutiile financiare au ramas nemodificate
pentru 74 la sutd dintre firmele care activeaza in Romania, iar pentru restul firmelor
colaborarea fie s-a degradat, fie s-a imbunatatit, in proportii egale (13 la suta fiecare).
Totodata, relatia cu institutiile statului s-a mentinut preponderent constanta

(73 la suta dintre firme).

Firmele evalueaza in cea mai mare proportie (78 la suta) mentinerea capacitatii
de rambursare a creditelor la acelasi nivel, 10 la suta dintre acestea raportand

o deteriorare (de la 6 la sutd in martie 2025). Totodata, disponibilitatea bancilor de
a acorda credite s-a pastrat nemodificatd, conform opiniei a 74 la suta dintre firme.

Costurile ridicate (de productie, cu forta de munca etc.) rdman cea mai presantd
problema pentru firmele care activeaza in Romania, indiferent de dimensiune. Totusi,
ponderea firmelor care au indicat acest factor ca fiind presant sau foarte presant

s-a diminuat comparativ cu Sondajul precedent (48 la sutd in septembrie 2025 fata de
55 la suta in martie 2025), in contextul in care dinamica anuald a costurilor unitare cu
forta de munca in economie s-a redus considerabil.

Urmatoarea problema presanta raportata de firme este legata de concurents,
resimtita mai acut de IMM (36 la suta dintre firme fata de 31 la suta in cazul
corporatiilor). Lipsa cererii reprezinta cea de a treia provocare indicata de companiile
nefinanciare, in crestere din punctul de vedere al importantei.

Esantionul utilizat in Sondajul FCNEF contine circa 11 000 de companii nefinanciare, este reprezentativ la nivel national si
regional, iar extragerea companiilor incluse in sondaj este realizatd prin procedee statistice specifice, cu respectarea
criteriilor privind: (i) clasa de marime a companiei (microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi mijlocii si corporatii);
(i) sectorul de activitate (conform CAEN Rev. 2) si (iii) regiunile de dezvoltare. Sondajul este efectuat semestrial de BNR, de
regula in lunile martie si septembrie.
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= Accesul la finantare continua sa se numere printre cele mai putin presante probleme
raportate de firmele autohtone (11,9 la suta).

= Nivelul de incredere in sectorul bancar al firmelor care activeaza in Romania se mentine
preponderent moderat (57,4 la suta).

= Gradul scazut al intermedierii financiare in Romania este explicat si de ponderea
scdzuta a firmelor care se finanteaza prin credite bancare, 74,5 la suta dintre firmele
care activeaza in Romania raportand ca nu au credite in lei, iar 85,6 la sutd ca nu au
credite in euro.

= Circa 26,7 la suta dintre firmele autohtone considera ca nivelul costului de finantare
le-ar afecta capacitatea de a rambursa imprumutul sau activitatea companiei, daca
ar aplica pentru un nou credit de la banci sau institutii financiare nebancare (IFN).
Totodata, 58,5 la suta dintre companiile nefinanciare declara ca nu au nevoie de
finantare de la banci sau IFN.

= Mai mult de jumatate dintre companiile nefinanciare (55,6 la suta) considera ca nu
sunt afectate de variatiile cursului de schimb. Totusi, pentru 34,2 la suta dintre firme,
deprecierea monedei nationale fata de euro are un impact negativ asupra rezultatelor
financiare ale companiei.

« In functie de sectorul de activitate, companiile din industrie si comert raporteaza, in
cea mai mare masura, o sensibilitate mai ridicata la deprecierea monedei nationale,
impactul fiind resimtit de aproximativ 43 la suta dintre firmele din industrie si 41 la suta
dintre cele din comert.

= Aproximativ 29 la suta dintre firmele autohtone au raportat ca atat cifra de afaceri,
cat si costurile le sunt influentate de evolutia monedei nationale fata de euro.

= Desi fluctuatiile cursului de schimb al monedei nationale pot avea un impact semnificativ
asupra situatiei financiare a companiei, 23 la suta dintre firmele active in Romania sunt
expuse riscului valutar, dar nu implementeaza masuri de protectie fata de acest risc.

= Circa 66 la suta dintre firmele autohtone au indicat faptul ca nu au expuneri la riscul
valutar, fie pentru ca nu lucreaza cu valuta, fie pentru cd veniturile si cheltuielile sunt
denominate in aceeasi moneda. Aproximativ 10 la suta dintre companii ajusteaza
periodic pozitiile valutare pentru echilibrarea pozitiilor lungi si scurte si mai putin de
1 la suta dintre firme utilizeaza instrumente financiare derivate.

= Asteptarile companiilor nefinanciare din Romania cu privire la evolutia cursului
de schimb al monedei nationale fata de euro in urmatoarele sase luni sunt
preponderent de crestere, 11 la suta dintre firme indicand o crestere substantialg,
iar 43 la sutd o crestere intr-o anumita masura.
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A. Accesul la finantare al companiilor

nefinanciare

A1l.

EVOLUTIA PRINCIPALILOR FACTORI DE INFLUENTA

ASUPRA ACTIVITATII FIRME

Economia autohtond continua sa evolueze intr-un ritm moderat, intr-un context
caracterizat de incertitudini interne si internationale. Astfel, proportia firmelor care
percep o inrdutatire a situatiei economice la nivel national a crescut (la 66 la suta
in septembrie 2025 fata de 51 la suta in septembrie 2024). Comparativ cu situatia din
urma cu sase luni, ponderea a crescut marginal (de la 65 la sutd in martie 2025).

Grafic 1. Perceptia companiilor nefinanciare
asupra situatiei macroeconomice, a evolutiei
sectorului de activitate sau intreprinderii, pentru
perioada aprilie-septembrie 2025

In ceea ce priveste situatia economica a sectorului
din care compania face parte, evaluarile indica o
inrdutatire in cazul a 57 la suta dintre firme (Grafic 1),
proportie in crestere de la 51,5 la suta in martie 2025
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si 40 la suta in septembrie 2024. Opiniile cu privire

la situatia economica si financiara a companiei si la
perspectivele de dezvoltare semnaleaza, de asemenea,
o deteriorare in ultimele sase luni. Astfel, 45 la suta
dintre firme considera ca situatia economica si
financiara a firmei s-a inrautatit, iar 41 la suta au
raportat pdstrarea relativ nemodificatd a acesteia.
Perceptiile cu privire la perspectivele de dezvoltare
ale firmei sunt mixte: 46 la suta dintre firme indica
mentinerea la acelasi nivel, o treime estimeaza

o deteriorare, iar restul de 20 la suta se asteaptd la o
imbunatatire, proportie similard exercitiului precedent.

minrdutdtire
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F9 — Istoricul de credit

F10 — Disponibilitatea bancilor de a acorda
credite

F11— Disponibilitatea partenerilor de afaceri
de a furniza credit comercial

F12 — Disponibilitatea de a vinde pe credit
clientilor

F13 — Relatia cu institutiile statului

Relatiile cu partenerii de afaceri se mentin in mare
masura nemodificate (pentru peste 60 la suta dintre
firme), iar ponderea firmelor pentru care colaborarea
cu furnizorii sau clientii s-a imbunatatit s-a majorat
comparativ cu Sondajul precedent. Similar, relatiile
cu institutiile financiare au rdmas nemodificate pentru 74 la suta dintre firmele

care activeaza in Romania, iar pentru restul firmelor colaborarea fie s-a degradat, fie
s-a imbunatatit, in proportii egale (13 la suta fiecare). Totodata, relatia cu institutiile
statului s-a mentinut preponderent constantd (73 la sutd dintre firme), in cazul a 18 la suta
dintre firme interactiunea cu institutiile de stat inrautatindu-se.

Deficientele de capitalizare ale companiilor nefinanciare din Romania raman

o vulnerabilitate structurald persistenta, afectand capacitatea acestora de a se dezvolta,
de a investi si de a accesa finantare formald. Conform evaluarilor firmelor, situatia
capitalurilor proprii a avut evolutii mixte: 58 la suta dintre firme au raportat mentinerea
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nemodificatd, 26 la suta deteriorarea acestora (in crestere de la 24 la sutd in martie
2025), iar 16 la sutd au raportat imbunatatirea capitalizarii (in crestere de la 11 la suta
in martie 2025). Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald (CNSM)
a emis inca din 2018 o serie de recomandari?> menite sa reduca vulnerabilitatile din
bilanturile companiilor, punand accent pe imbunatatirea cadrului privind insolventa
persoanelor juridice si corectarea situatiei firmelor cu capitaluri proprii sub nivelul
minim legal. O parte dintre aceste recomandari se regasesc in pachetul de masuri fiscale
adoptat de Guvern in septembrie 20253, fiind de natura a ameliora vulnerabilitatile
din bilanturile firmelor.

Firmele evalueaza in cea mai mare proportie (78 la suta) mentinerea capacitatii de
rambursare a creditelor la acelasi nivel, 10 la suta dintre acestea raportand o deteriorare
(de la 6 la suta in martie 2025). Totodata, disponibilitatea bancilor de a acorda credite
s-a pastrat nemodificata, conform opiniei a 74 la suta dintre firme.

Datoriile comerciale continua sa reprezinte una dintre metodele de finantare preferate
de companiile care activeaza in Romania, reprezentand circa 17 la suta din pasivul
bilantului agregat al firmelor (2024), in pofida costurilor mai mari si nivelului de risc
mai ridicat asociat, comparativ cu finantarea bancara*. In ceea ce priveste disponibilitatea
partenerilor de afaceri de a acorda credit comercial, firmele au raportat in cea mai
mare masura un status-quo (72 la sutd) si o pondere similara a firmelor a apreciat
pastrarea nemodificata a disponibilitatii companiei de a vinde pe credit clientilor.
Comparativ cu editia precedenta a Sondajului, proportia firmelor care au raportat

o deteriorare a disponibilitatii partenerilor comerciali de a furniza credit comercial si
cea a propriei companii de a vinde pe credit comercial a crescut usor (de la 15 la suta
la 17 la sutad si, respectiv, de la 17 la suta la 19 la suta).

n functie de dimensiunea firmei, intreprinderile mici si mijlocii (IMM) resimt mai acut,
comparativ cu companiile de mari dimensiuni, inrdutatirea situatiei economice la nivel
national (66 la suta dintre firme fatd de 63 la sutd), a sectorului de activitate din care
compania face parte (57 la suta fata de 45 la sutd) si a celei economice si financiare

a propriei firme (45 la suta fata de 27 la sutd), Grafic 2. In plus, deteriorarea relatiilor cu
partenerii comerciali, institutiile financiare si institutiile statului este raportata intr-o
mai mare masura de IMM fata de corporatii (18 la suta fata de 9 la suta). Perceptia
companiilor de mari dimensiuni asupra perspectivelor de dezvoltare este mai optimista,
cu 37 la suta dintre corporatii mizand pe imbunatatire, fatd de doar 20 la suta in cazul
IMM. Totodata, IMM raporteaza in proportie de 10 la sutd deteriorarea bonitatii firmei,
fata de 5 la suta in cazul corporatiilor. In ceea ce priveste disponibilitatea bancilor de

a acorda credite, companiile de mari dimensiuni evalueaza intr-o proportie mai ridicata
fmbunatatirea acesteia (16 la suta fata de 13 la suta in cazul IMM).

Recomandarea CNSM nr. R/2/2018 referitoare la implementarea unor masuri privind sanatatea financiara a companiilor

Legea pentru stabilirea unor masuri de redresare si eficientizare a resurselor publice si pentru modificarea si completarea
unor acte normative

Mai multe detalii in Tema speciala a Raportului asupra stabilitatii financiare din iunie 2024

8 BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/transparenta/proiectlegeredresareficientizareRP_28082025.pdf
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Grafic 2. Perceptia companiilor nefinanciare asupra situatiei macroeconomice, a evolutiei sectorului
de activitate sau intreprinderii, defalcat pe marimea companiei, pentru perioada aprilie-septembrie 2025
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Grafic 3. Perceptia companiilor nefinanciare asupra situatiei macroeconomice, a evolutiei sectorului de
activitate sau intreprinderii, pentru perioada aprilie-septembrie 2025, pe principalele sectoare economice
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Not: Intrebare cu grild de notare (de la 1 — problems foarte presanti la 5 — problemé foarte putin presants), unde atributul presanta se refera la notele 1 si 2,
atributul moderatd se refera la nota 3 si atributul putin presanta se referd la notele 4 si 5.

Dupa sectorul de activitate, firmele din comert resimt intr-o mai mare masurd
deteriorarea situatiei economice la nivel national (69 la suta fatd de 66 la suta la nivel
agregat), la polul opus situandu-se firmele din agricultura, care au raportat in
proportie de 53 la sutd o inrdutatire, Grafic 3. Firmele care activeaza in sectorul agricol
sunt mai optimiste si in ceea ce priveste evaluarea situatiei economice a sectorului

(45 la suta raporteaza inrautatire fata de 57 la suta la nivel agregat), a situatiei
economice si financiare a companiei (39 la suta indica inrdutatire fata de 45 la suta la
nivel agregat), precum si in ceea ce priveste perspectivele de dezvoltare (26 la suta din
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firme indica imbunatatire fata de 20 la suta la nivel agregat). In contrast, firmele din
comert indica in cea mai mare masurd deteriorarea situatiei economice a sectorului
din care fac parte (62 la suta fata de 57 la suta la nivel agregat), a companiei (50 la suta
fata de 45 la suta la nivel agregat) si a perspectivelor de dezvoltare (36 la suta fata de
33,5 la sutd la nivel agregat). Firmele din agricultura raporteaza intr-o mai mare proportie
imbunatétirea relatiei cu institutiile financiare cu care colaboreaza (17,6 la suta), in
timp ce companiile nefinanciare care activeaza in sectorul serviciilor si utilitatilor indica
in cea mai mare proportie deteriorarea relatiei cu institutiile statului (20,6 la suta).
Totodatd, firmele din sectorul agricol sunt singurele care au raportat o imbunatatire
neta a situatiei capitalurilor proprii (4 la sutd, Grafic 3), la polul opus situandu-se
companiile din comert (-15 la suta).

Cele mai presante probleme ale companiilor

Costurile ridicate (de productie, cu forta de munca etc.) rdman cea mai presantd problema
pentru firmele care activeaza in Romania, indiferent de dimensiune, Grafic 5. Totusi,
ponderea firmelor care au indicat acest factor ca fiind presant sau foarte presant s-a
diminuat comparativ cu Sondajul precedent (48 la suta in septembrie 2025 fata de
55 la suta in martie 2025, Grafic 4), in contextul in care dinamica anuala a costurilor
unitare cu forta de munca in economie s-a redus considerabil, de la 8,8 la suta in
trimestrul | la 5,8 la suta in trimestrul Il 2025°. Aceasta temperare a fost determinata in
principal de incetinirea cresterii remunerdrii, in conditiile in care productivitatea muncii
s-a mentinut relativ stabila.

Urmatoarea problema presanta raportata de firme este legata de concurentd, resimtita
mai acut de IMM (36 la sutd dintre firme fata de 31 la suta in cazul corporatiilor). Lipsa
cererii reprezintd cea de a treia provocare indicata de companiile nefinanciare, in
crestere din punctul de vedere al importantei (in Sondajul precedent se situa pe locul
al cincilea in ordinea importantei), raportata intr-o mai mare masura de IMM fata de
corporatii (35 la sutd fata de 22 la sutd). Cererea interna s-a redus, reflectand impactul
efectelor restrictive generate de masurile fiscale asupra dinamicii consumului. Diminuarea
venitului disponibil real, determinata atat de inghetarea salariilor si a pensiilor, cat si
de majorarea impozitelor indirecte si eliminarea plafoanelor la preturile energiei, este
de natura a afecta puterea de cumparare a gospodariilor, temperand cererea de consum.

Disponibilitatea fortei de muncd adecvat pregdtite se mentine in topul preocuparilor
raportate de firme, in special pentru corporatii, care semnaleaza in proportie de

45 la sutd aceasta dificultate, comparativ cu 34 la suta in randul IMM. Aceasta problema
reflectd, in mare masurd, nivelul de educatie si relevanta competentelor dobandite in
raport cu cerintele pietei muncii, evidentiind necesitatea unei mai bune corelari intre
sistemul educational si piata muncii, in situatia in care rata de angajare a proaspetilor
absolventi din Romania se situeaza printre cele mai scazute din UE (75 la sutd fata de

82,3 la suta media UE), dupa Italia (69,6 la suta) si Grecia (73,2 la suta)s.

BNR, Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2025

6 Employment rates of recent graduates, Eurostat
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Grafic 4. Cele mai presante probleme ale companiilor nefinanciare in perioada aprilie-septembrie 2025
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Not3: Intrebare cu grild de notare (de la 1 — problem foarte presanta la 5 — problemé foarte putin presants), unde atributul presantd se referd la notele 1 si 2,
atributul moderatad se referd la nota 3 si atributul putin presanta se refera la notele 4 si 5.

Primele patru probleme presante identificate de firme la nivel national se regdsesc,
de altfel, si printre factorii care au influentat activitatea companiilor din zona euro
in ultimele sase luni. Disponibilitatea fortei de munca calificate a ramas principala
preocupare a firmelor din zona euro, fiind mentionatd de 63 la sutd dintre acestea,
urmatd de costurile de productie si cele cu forta de munca (62 la sutd). Totodata,

companiile au semnalat dificultati in atragerea clientilor (53 la sutad) si presiunea
concurentiald (45 la suta)’.

Grafic 5. Cele mai presante probleme ale IMM si corporatiilor in perioada aprilie-septembrie 2024
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(notele 1 si 2).
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Problemele fiscale sau legate de reglementarile aplicabile firmelor au scazut in importanta
fata de Sondajul precedent, fiind raportate de o treime dintre firme, cu 10 puncte
procentuale mai putin fata de exercitiul din martie 2025. Totusi, pentru corporatii
aceasta reprezinta o problema mai relevants, fiind identificata de 37 la suta dintre
corporatii, plasand-o astfel pe locul al treilea, dupd costuri si lipsa fortei de munca
calificate. In cadrul problemelor fiscale sau legate

Grafic 6. Principalele probleme fiscale sau legate de reglementdri, impredictibilitatea mediului fiscal
de reglementari ale IMM si corporatiilor in perioada reprezinta cel mai des indicat obstacol de corporatii
aprilie-septembrie 2025 (66 la sutd), urmat de nivelul ridicat al fiscalitatii
(63 la sutd), care reprezintd cea mai importanta
procente problema de ordin fiscal/legislativ la nivelul agregat

Reglementirle al companiilor nefinanciare (67 la suta), Grafic 6.
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e $ 0909090909090 proportie de firmele din industrie (54 la sut# fata
de 48 la suta la nivel agregat), iar presiunea
concurentiala de firmele din comert (44 la suta fata
de 36 la suta la nivel agregat). Lipsa cererii este
resimtita de 43 la suta dintre firmele din comert si
de doar 20 la suta dintre firmele din agricultura. Deficitul de forta de munca
calificata este resimtit mai acut de firmele din industrie (46 la sutd fata de 34 la sutd
la nivel agregat), iar problemele fiscale sau legate de reglementdri sunt mai presante
pentru firmele din servicii si utilitati (35 la suta fata de 33 la suta la nivel agregat).
Tn plus, accesul la finantare reprezintd o problema cu care se confrunta intr-o mai
mare masurd firmele din agricultura (16 la sutd fata de 12 la sutd la nivel agregat).
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increderea in sectorul bancar romanesc

Nivelul de incredere in sectorul bancar al firmelor care activeaza in Romania se mentine
preponderent moderat (57,4 la suta), Grafic 7. Comparativ cu editia septembrie 2024

a Sondajului, se observa o usoara crestere a ponderii firmelor care au raportat o incredere
foarte ridicata in sistemul bancar autohton (4,2 la suta de la 1,8 la suta), concomitent
cu o scadere a proportiei companiilor nefinanciare care declara o incredere scazuta
sau lipsa acesteia (6,5 la suta fatd de 9,3 la suta in septembrie 2024).
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Grafic 7. Nivelul de incredere in sectorul bancar roméanesc din perspectiva initierii sau derularii relatiilor
de afaceri in functie de dimensiunea companiei
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Corporatiile manifesta intr-o mai mare proportie o incredere foarte ridicata si ridicata
in sectorul bancar (47 la suta fata de 21 la suta in cazul IMM), in timp ce numai

1 la suta dintre companiile de mari dimensiuni raporteaza o incredere foarte scazuta
sau lipsa totala a acesteia, Grafic 7.

Grafic 8. Nivelul de incredere in sectorul bancar romanesc din perspectiva initierii sau deruldrii relatiilor
de afaceri in functie de sectorul de activitate
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Se observa diferente semnificative in nivelul de incredere acordat sectorului bancar si
in functie de domeniul de activitate al companiilor, (Grafic 8). Astfel, firmele din industrie
raporteaza intr-o mai mare masura un nivel ridicat sau foarte ridicat de incredere in
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sectorul bancar (25 la suta fata de 21 la nivel agregat), la polul opus situandu-se firmele
din comert (20 la suta). Totodatd, acestea din urma declara, in cea mai mare proportie,
un nivel scazut de incredere sau chiar lipsa increderii in sectorul bancar (24 la suta fata
de 21 la sutd la nivel agregat). In plus, companiile care activeaza in sectorul agricol
manifestd in cea mai ridicata proportie o incredere moderata fata de sistemul bancar
(64 la suta fata de 57 la suta la nivel agregat).

Capacitatea companiilor de a face fata
unor evolutii financiare nefavorabile

PERCEPTIA COMPANIILOR ASUPRA UNOR EVOLUTII
NEFAVORABILE PRIVIND COSTUL FINANTARII
(RATA DOBANZII)

Gradul scazut al intermedierii financiare in Romania este explicat si de ponderea scazuta
a firmelor care se finanteaza prin credite bancare, inclusiv pe fondul vulnerabilitatilor
din bilanturile acestora, cum ar fi deficientele de capitalizare. Astfel, 74,5 la suta dintre
firmele care activeaza in Romania nu au credite in lei (in scadere de la 78,3 la suta

in septembrie 2024), iar 85,6 la suta nu au credite in euro (in scadere de la 89,5 la sutd
in septembrie 2024).

Costul finantarii bancare aferent companiilor nefinanciare a inregistrat evolutii mixte
in ultimul an. Rata medie a dobanzii la creditele noi a crescut de la 7,95 la suta la
9,32 la suta pentru lei si a scazut de la 6,08 la suta la 4,21 la suta pentru euro intre
septembrie 2024 si septembrie 2025. In acest context, 26,7 la suta dintre firmele
autohtone considera cd nivelul costului de finantare le-ar afecta capacitatea de a
rambursa imprumutul sau activitatea companiei, daca ar aplica pentru un nou credit
de la banci sau institutii financiare nebancare (IFN). Finantarea bancara este esentiala
pentru 6 la suta dintre firme, astfel cd nivelul costului finantdrii nu ar conta in luarea
deciziei de imprumut in cazul acestora, iar pentru 8,7 la suta nivelul costului finantarii
nu ar afecta capacitatea de rambursare a imprumutului si nici activitatea companiei.
Totodata, 58,5 la sutd dintre companiile nefinanciare declara cd nu au nevoie de finantare
de la banci sau IFN.

Majoritatea firmelor respondente cu credite in lei (64,7 la sutd) au asociata o rata medie
a dobanzii intre 5 si 9 la sutad, circa 13 la sutd au contractat credite in lei cu rata dobanzii
sub nivelul de 5 la sutd si 6 la suta dintre firme platesc o rata medie a dobanzii de peste
11 la suta la creditele in lei. Puterea de negociere superioara a companiilor de mari
dimensiuni, precum si riscurile financiare mai reduse asociate acestora (datorate unei
mai mari stabilitatii a veniturilor si a transparentei si trasabilitatii situatiilor financiare)
se reflecta si in nivelul costului finantarii la creditele in lei. Astfel, ponderea
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corporatiilor cu credite in lei a caror rata medie a dobanzii asociata este de sub 5 la suta
este mai ridicatd comparativ cu IMM (15,2 la sutd fatd de 12,5 la sutd), iar ponderea
firmelor cu credite in lei contractate cu o rata a dobanzii de peste 11 la suta este mai
redusa (2,9 la suta fata de 6,4 la suta in cazul IMM), Grafic 9.

Grafic 9. Rata medie a dobanzii la creditele in lei Grafic 10. Perceptia companiilor nefinanciare
pentru companiile nefinanciare care detin credite in asupra unor posibile modificari viitoare privind
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in ceea ce priveste capacitatea companiilor nefinanciare autohtone de a face fata
unor modificari ale ratei dobanzii la lei, 30 la suta dintre firmele respondente cu
credite in lei (in scadere cu 3,9 puncte procentuale in termeni anuali) au declarat
ca o majorare de pana la 3 puncte procentuale le-ar afecta semnificativ activitatea
sau capacitatea de rambursare a creditelor, Grafic 10. Ponderea firmelor care au
raportat ca nivelul actual al ratei dobanzii le afecteaza deja se ridica la 18,6 la suta,
in crestere de la 16,9 la sutd in termeni anuali. Proportia firmelor cu credite in lei
care nu ar fi afectate de nicio modificare a ratei dobanzii a crescut marginal la nivel
agregat, de la 7 la suta la 8 la sutd, in special pe seama IMM (in crestere de la 6,2 la suta
la 7,4 la suta).

Majoritatea firmelor respondente cu credite in euro (68 la sutd) au asociata o rata
medie a dobanzii intre 2 la sutd si 6 la sutd, in cazul corporatiilor ponderea fiind inca
mai ridicata (77 la sutd). Numai 7,5 la suta dintre IMM si 4,4 la suta dintre corporatii
au raportat o rata a dobanzii pentru creditele in euro de peste 8 la suta, iar 8,5 la suta
in cazul IMM si 6,2 la suta dintre corporatii au contractat credite in euro cu o rata

a dobanzii de sub 2 la suta, Grafic 11.

Aproape o treime dintre firmele respondente cu credite in euro considerd ca o crestere
de pana la 3 puncte procentuale a nivelului ratei actuale a dobanzii la creditele
contractate le-ar afecta semnificativ activitatea sau capacitatea de a rambursa creditele.
Circa 16,9 la suta dintre IMM si 10,5 la sutd dintre corporatii sunt deja afectate de
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nivelul ratei dobanzii la creditele in euro, Grafic 12. Aproximativ 8 la sutd dintre IMM
si 10 la suta dintre corporatii sunt acoperite la riscul de rata a dobanzii pentru
creditele in euro, declarand ca nicio modificare a ratei dobéanzii la euro nu le-ar afecta.

Grafic 11. Rata medie a dobanzii la creditele in euro Grafic 12. Perceptia companiilor nefinanciare asupra
pentru companiile nefinanciare care detin credite in impactului unor posibile modificari viitoare privind
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Gradul de constientizare a riscurilor aferente contractarii de credite cu dobanda
variabila s-a imbunatatit in randul firmelor, majoritatea (74 la sutd, excluzand firmele
care nu ar fi dispuse sd ia un credit indiferent de tipul ratei dobanzii) declarand ca

a optat (in cazul in care firma a contractat un credit in ultimele 12 luni) sau ar opta
pentru o rata de dobanda fixa.

PERCEPTIA COMPANIILOR ASUPRA UNEI EVOLUTII
NEFAVORABILE A CURSULUI DE SCHIMB AL MONEDEI
NATIONALE IN RAPORT CU MONEDA EURO

In anul 2025, cursul leu/euro a fost influentat de contextul politic intern si de evolutiile
pietelor externe. In luna mai 2025, tensiunile electorale au generat incertitudini si
iesiri de capital semnificative, punand presiune pe moneda nationala. Ulterior, cursul
s-a stabilizat, odata cu adoptarea masurilor fiscale, precum si pe fondul unui climat
financiar international favorabil.

Variatiile cursului de schimb pot avea un impact direct asupra rezultatelor financiare
ale companiilor, afectand costurile de achizitie, veniturile din export si marjele de
profit, ceea ce impune monitorizarea atentd a expunerilor valutare si ajustarea
strategiilor aferente. Potrivit rezultatelor Sondajului, circa 55,6 la suta dintre companiile
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nefinanciare din Romania nu sunt afectate de variatiile cursului de schimb, similar
exercitiului din septembrie 2024 (55,3 la sutad). Totusi, pentru 34,2 la suta dintre firme,
deprecierea monedei nationale fatd de euro are un impact negativ asupra rezultatelor

financiare ale companiei. In functie de dimensiune, corporatiile sunt afectate intr-o mai
mare masura de cresterea cursului de schimb leu/euro comparativ cu IMM (52,6 la sutd

fata de 34,2 la suta, Grafic 13).

Firmele implicate in activitatea de comert exterior sunt afectate in cea mai mare
masura de evolutia cursului de schimb al monedei nationale fata de euro, 61 la suta

dintre importatori si 59,2 la suta dintre exportatori semnaland impactul negativ al
unei deprecieri asupra rezultatelor financiare, Grafic 13.

Grafic 13. Ponderea firmelor care considera

ca deprecierea monedei nationale fata de euro le
afecteaza rezultatele financiare, dupa criterii de
marime, activitate de comert exterior si nivel de
tehnologizare si cunoastere, septembrie 2025
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Grafic 14. Ponderea firmelor care considera ca
deprecierea monedei nationale fata de euro le
afecteaza rezultatele financiare, dupa sectorul de
activitate, septembrie 2025
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in functie de sectorul de activitate, companiile din industrie si comert raporteaza,

in cea mai mare masura, o sensibilitate ridicata la deprecierea monedei nationale,
impactul fiind resimtit de aproximativ 43 la suta dintre firmele din industrie si
41 la suta dintre cele din comert. Sectoarele mai putin afectate de modificarile

raportului leu/euro sunt cel al serviciilor si utilitatilor (29 la suta), urmat de cel al
constructiilor si imobiliarelor (35 la suta), ceea ce se explicd, in parte, prin faptul ca
aceste firme isi exprima o parte semnificativa a preturilor in euro (de exemplu,

preturile locuintelor, preturile abonamentelor de telefonie mobila), reducand astfel

expunerea la riscul valutar.

La nivel agregat, circa 29 la suta dintre firmele autohtone au raportat ca atat cifra de
afaceri, cat si costurile le sunt influentate de evolutia monedei nationale fata de euro,
corporatiile regasindu-se in aceastd situatie intr-o proportie mult mai ridicata, de
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53,2 la suta. Suplimentar, 3 la suta dintre firme indica influenta cursului de schimb numai
asupra cifrei de afaceri si 14,7 la suta doar asupra costurilor. In contrast, 53 la suta
dintre companiile nefinanciare din Romania au raportat ca nici cifra de afaceri si nici
costurile nu le sunt afectate de evolutia cursului monedei nationale fata de euro.

Grafic 15. Ponderea firmelor care considera ca Grafic 16. Ponderea firmelor care considera ca
evolutia cursului monedei nationale fata de euro evolutia cursului monedei nationale fata de euro
le influenteaza cifra de afaceri sau costurile, dupa le influenteaza cifra de afaceri sau costurile, dupa
activitatea de comert exterior, septembrie 2025 sectorul de activitate, septembrie 2025
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Importatorii resimt mai acut influenta cursului de schimb leu/euro asupra cifrei de
afaceri si a costurilor (69,5 la sutd), fiind urmati de companiile exportatoare (60,2 la suta),
Grafic 15. Dupa sectorul de activitate, firmele din comert raporteaza in proportie de
31,3 la suta faptul ca vanzarile si costurile sufera ajustari in functie de evolutia cursului
de schimb, fiind urmate de cele din agricultura (30,5 la suta), Grafic 16. De remarcat
este proportia mai ridicata a firmelor din sectorul industrial care declara cé doar costurile
sunt sensibile la cursul de schimb (22,9 la suta fata de 14,7 la sutd).

Conform raspunsurilor firmelor, proportia cifrei de afaceri influentata de evolutia cursului
de schimb al monedei nationale fata de euro se situeaza in intervalul 0-25 la suta pentru
47 la sutd® (echivalentul a 17,9 la suta din totalul firmelor din economie), intre 25-50 la suta
pentru 19 la suta (reprezentand 7,1 la suta din totalul firmelor din economie), intre
50-75 la suta pentru 11 la suta (reprezentand 4,2 la suta din totalul firmelor din
economie) si peste 75 la suta pentru 23 la sutd (reprezentand 8,6 la sutd din totalul
firmelor din economie) dintre firmele care au raportat o influenta a cursului de schimb
asupra cifrei de afaceri, Grafic 17. Exportatorii, importatorii si corporatiile raporteaza
intr-o masura mai mare (30 la suta, respectiv 28 la suta si 28 la suta) ca evolutia cursului
de schimb afecteaza peste doua treimi din cifra lor de afaceri.

Din aceasta pondere au fost excluse firmele care au selectat varianta de raspuns ,Nu se aplica/nu e cazul”.
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Grafic 17. Perceptia firmelor cu privire la proportia Grafic 18. Perceptia firmelor cu privire la proportia
din cifra de afaceri influentata de evolutia cursului costurilor influentata de evolutia cursului de schimb
de schimb al monedei nationale fata de euro, al monedei nationale fata de euro, septembrie 2025
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BANCA NATIONALA A ROMANIEI

La nivel sectorial, cursul de schimb influenteaza cifra de afaceri in proportie de peste
75 la sutd, in cea mai mare mdsura in cazul firmelor din servicii si utilitati (28 la suta
fata de 23 la suta la nivel agregat), la polul opus situdandu-se firmele din agricultura,
cu o pondere de doar 6 la suta. In plus, firmele respondente care activeaza in domenii
cu grad ridicat de tehnologizare indica in proportie de 42 la suta (echivalentul a

34 la suta dintre firmele respondente cu grad ridicat de tehnologizare) influenta cursului
de schimb al monedei nationale asupra unei proportii ridicate din cifra de afaceri
(75-100 la suta), spre deosebire de firmele respondente din domenii cu grad scazut
de tehnologizare, care raporteaza in proportie de 30 la suta (echivalentul a 21 la suta
dintre firmele respondente cu grad scazut de tehnologizare) un astfel de impact.

Jumatate dintre companiile nefinanciare au semnalat o influenta a cursului de
schimb al monedei nationale fata de euro asupra costurilor in proportie de pana la
25 la sutd, Grafic 18, iar un sfert dintre firme au indicat o influenta de peste 50 la suta.
Proportia costurilor totale afectate de fluctuatiile cursului de schimb al monedei
nationale fatd de euro este de peste 50 la suta pentru firmele exportatoare (34 la sutd)
si importatoare (31 la sutd). La nivel sectorial, diferentele nu sunt semnificative, firmele
indicand, indiferent de sector, preponderent o proportie de pana la 50 la suta a
costurilor influentate de fluctuatiile cursului de schimb al monedei nationale fata

de euro.

Desi fluctuatiile cursului de schimb al monedei nationale pot avea un impact semnificativ
asupra situatiei financiare a companiei, 23 la suta dintre firmele active in Romania
sunt expuse riscului valutar, dar nu implementeaza masuri de protectie fata de acest risc,
in cazul corporatiilor ponderea urcand la 28 la sutd, Grafic 19. O treime dintre firmele
din sectorul industrial se regasesc in aceasta situatie, precum si 34 la suta dintre firmele
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Grafic 19. Modalitatile prin care companiile
gestioneaza riscul valutar, septembrie 2025
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respondente importatoare si 32 la suta dintre cele exportatoare. in contrast,
sectorul cu cea mai redusa pondere a firmelor cu risc valutar neacoperit este cel
agricol (15 la suta).

Circa 66 la suta dintre firmele autohtone au indicat
faptul ca nu au expuneri la riscul valutar, fie pentru
ca nu lucreaza cu valuta, fie pentru ca veniturile

si cheltuielile sunt denominate in aceeasi moneda.
Aproximativ 10 la suta dintre companii ajusteaza
periodic pozitiile valutare pentru echilibrarea pozitiilor
lungi si scurte si mai putin de 1 la sutd dintre firme
utilizeaza instrumente financiare derivate de tipul
contractelor forward, futures, optiunilor sau swapurilor.

Corporatiile utilizeaza intr-o mai mare masura
metode de acoperire la riscul valutar, 31 la suta dintre
acestea ajustand periodic sumele in valuta pentru
a echilibra diferentele dintre sumele de primit si

. sumele de platit si 8,5 la sutd apeland la derivative.

Utilizarea de Firmanueste  Firma este expusd

instrumente expusd la riscul valutar, La nivel sectorial, firmele din agriculturd raporteaza
financiare de tipul lariscul dar nu foloseste N . T - .

. S nicio metods de in cea mai mare proportie lipsa expunerii la riscul
forward, futures, protectie valutar (72,6 la suta), urmate de firmele din constructii

si imobiliare (70 la sutd). Firmele respondente implicate
in comertul exterior apeleaza intr-o mai mare masura
la ajustarea pozitiilor valutare (41 la sutd dintre exportatori si 35 la suta in cazul
importatorilor), precum si firmele respondente care activeaza in domenii cu grad ridicat
de tehnologizare (39 la suta).

Cea mai mare provocare identificata de firme in incercarea de a se proteja impotriva
fluctuatiilor cursului valutar consta in lipsa procedurilor, a regulilor si a planurilor scrise
pentru a gestiona riscul valutar (57 la suta dintre firme, cu exceptia celor care au selectat
varianta de raspuns ,,Nu se aplica/nu e cazul”), Grafic 20. Circa 12 la suta dintre firme
indica lipsa personalului dedicat sau a timpului ca impediment in monitorizarea si
gestionarea eficienta a riscului valutar, iar 9 la suta dintre firme gasesc dificila intelegerea
modului in care fluctuatiile cursului de schimb le pot afecta afacerea si rezultatele
financiare, reliefand nevoia imbunatatirii educatiei financiare. in plus, conform opiniei
a 10 la suta dintre firme, costurile legate de folosirea unor instrumente financiare sau
consultantd pentru a reduce riscul valutar sunt prea mari, iar circa 12 la suta dintre
companiile nefinanciare nu au implementat masuri de gestionare a riscului valutar,
intrucat evolutia cursului de schimb al monedei nationale fata de euro a fost stabila.
Alte provocari mentionate de firme includ: impredictibilitatea incasarilor de la clienti,
birocratia, volatilitatea ridicata a pietelor valutare, instabilitatea politica.

In functie de dimensiunea firmei, corporatiile indica intr-o mai mare masura costurile
prea mari asociate metodelor de acoperire la riscul valutar (23 la sutd fata de 10 la suta
n cazul IMM), in timp ce lipsa procedurilor, a regulilor sau planurilor scrise pentru
gestionarea riscului valutar reprezintd o provocare pentru doar 35 la suta dintre corporatii
comparativ cu 57 la sutd in cazul IMM, Grafic 20.
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Grafic 20. Principalele provocari in ceea ce priveste
acoperirea la riscul valutar, dupa dimensiunea firmei

procente
Dificultatea deintelegere [ = corporatii
aimpactului fluctuatiilor IMM
de curs de schimb - m total companii nefinanciare
Costurile prea mari pentru _
a reduce riscul valutar -
Evolutia cursului de schimb _
al monedei nationale fatd
deeuroafost stabild I
Lipsa de personal -
dedicat sau timpul limitat -
Firma nu are proceduri, requli _
sau planuri scrise pentru
sgestona sl valtar |
0 20 40 60

Nota: Au fost excluse firmele care au selectat varianta de raspuns
,Nu se aplicd/nu e cazul”.

Decembrie 2025

Grafic 21. Principalele provocari in ceea ce priveste
acoperirea la riscul valutar, dupa sectorul de activitate
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Din perspectiva sectoriala, exista opinii mixte in ceea ce priveste provocarile cu care
firmele se confrunta in gestionarea riscului valutar, Grafic 21. Pe de o parte, firmele
din agricultura raporteaza in cea mai mare proportie dificultatea de intelegere a
impactului fluctuatiilor de curs de schimb asupra afacerii si a rezultatelor financiare
(13 la suta fata de 9 la suta la nivel agregat), costurile prea mari legate de folosirea
unor instrumente financiare sau consultanta pentru a reduce riscul valutar (16 la sutd
fata de 10 la suta la nivel agregat) si lipsa de personal dedicat sau timpul limitat

Grafic 22. Asteptarile companiilor cu privire la
evolutia cursului de schimb al monedei nationale
fata de euro in urmatoarele 6 luni
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(15 la suta fata de 12 la sutd la nivel agregat) ca
impedimente pentru monitorizarea si gestionarea
eficientd a riscului valutar. Pe de alta parte, in cazul
firmelor din industrie, lipsa procedurilor, regulilor
si planurilor dedicate este in cea mai mare proportie
(66 la suta dintre firmele din industrie) o provocare
in ceea ce priveste abordarea riscului valutar.

In schimb, firmele care activeaza in constructii sau
imobiliare raporteaza intr-o mai mare masura

(15 la suta fata de 12 la suta la nivel agregat) lipsa
implementarii de masuri, motivand evolutia stabila
a cursului de schimb al monedei nationale fata

de euro.

Evolutia recenta a cursului de schimb al monedei
nationale fata de euro se reflectd si in asteptarile
companiilor nefinanciare, care anticipeaza
preponderent o depreciere a monedei nationale in
urmatoarele sase luni. Aceasta orientare marcheaza
o schimbare fata de evaluarile in general stabile
consemnate in septembrie 2024.
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Asteptarile companiilor nefinanciare din Romania cu privire la evolutia cursului de
schimb al monedei nationale fata de euro in urmatoarele sase luni sunt preponderent
de crestere, 11 la sutd dintre firme indicand o majorare substantiald, iar 43 la suta o
crestere intr-o anumita masurd, Grafic 22. Firmele respondente angajate in comert
exterior mizeaza intr-o mai mare masura pe cresterea moderata a cursului (49 la sutd),
opinie impdrtasita si de corporatii, in proportie de 48 la sutd. Numai 34,6 la suta
dintre firme au indicat o mentinere relativ constanta a raportului leu/euro, fatd de
61,6 la suta in septembrie 2024.

Din punctul de vedere al sectorului de activitate, evaludrile firmelor se mentin relativ
similare, majoritatea firmelor mizand pe cresterea cursului de schimb al leului fata
de euro.

Firmele din comert se regdsesc in aceastd categorie in cea mai mare proportie

(56 la suta fata de 54 la suta la nivel agregat), la polul opus situandu-se firmele din
industrie (49 la sutd). Totusi, acestea din urma indica in cea mai mare proportie
cresterea substantiald a cursului de schimb (11,5 la suta).
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Anexa. Metodologia sondajului

Sondajul este efectuat semestrial de BNR, de regula in lunile martie si septembirie.
Are la baza un chestionar care este transmis unui esantion de aproximativ 11 000 de
companii nefinanciare, dintre care circa 85 la suta sunt IMM, corporatiile fiind incluse
exhaustiv. In editia de fata, sondajul s-a derulat in lunile septembrie si octombrie
2025.

Esantionul este reprezentativ la nivel national si regional si este extras prin procedee
statistice, dupa urmatoarele criterii:

clasa de marime a companiei (microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi
mijlocii si corporatii)’;

sector de activitate, conform incadrarii in CAEN Rev. 2;
regiuni de dezvoltare.
Structura esantionului dupa criteriile de extragere a acestuia se prezinta astfel:

dupd marime: 38 la suta microintreprinderi, 23 la sutda companii mici, 21 la suta
companii mijlocii, 16 la suta corporatii si 2 la suta IMM atipice (Grafic A1);

dupa principalele sectoare de activitate: 2 la suta in agricultura, 18 la suta in industrie,
29 la suta in servicii si utilitati, 11 la suta in constructii si imobiliare si 39 la suta in
comert (Grafic A2);

dupa regiunile de dezvoltare: 8 la suta Nord-Est, 8 la suta Sud-Est, 8 la suta
Sud-Muntenia, 3 la suta Sud-Vest, 8 la suta Vest, 12 la suta Nord-Vest, 7 la suta Centru,
10 la suta lifov, 36 la suta Bucuresti (Grafic A3).

Firmele intra in categoria IMM daca au: (i) mai putin de 250 de angajati si (ii) cifra de afaceri mai mica de 50 milioane euro
sau activul total mai mic de 43 milioane euro. Se clasificd in: A) microintreprinderi daca au: (i) mai putin de 10 de angajati
si (ii) cifra de afaceri sau activul total mai mici de 2 milioane euro; B) intreprinderi mici daca au: (i) intre 10 si 50 de angajati si
(i) cifra de afaceri sau activul total mai mici de 10 milioane euro; C) intreprinderi mijlocii daca au: (i) intre 50 si 250 de
angajati si (ii) cifra de afaceri sub 50 milioane euro sau activul total sub 43 milioane euro. Conform acestor definitii, raméane
o categorie de IMM atipice care nu poate fi incadraté in niciuna dintre cele trei mentionate anterior (de exemplu, IMM cu

numar de salariati sub 10, dar cu cifra de afaceri si active totale peste 2 milioane euro).
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Grafic A1. Structura esantionului dupa Grafic A2. Structura esantionului dupa sectorul
madrimea firmei de activitate al firmei
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Grafic A3. Structura esantionului dupa regiunea de
dezvoltare unde sunt inregistrate firmele
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Analiza raspunsurilor

Raspunsurile la intrebdri sunt analizate in functie de forma in care acestea sunt prezentate,
astfel:

a) Pentru intrebadrile cu grila de notare se pot urma trei paliere de analiza:

= analiza raspunsurilor separat pentru notele indicand o dinamica pozitiva, pentru
notele indicand o lipsa de dinamica si pentru notele indicand o dinamica negativa;

= analiza raspunsurilor doar pentru notele indicand o anumita dinamica;

= analiza in sold net conjunctural (calculat ca diferenta intre ponderea celor care au
notat o evolutie/problema ca fiind ascendentd/semnificativa si ponderea celor care
au notat o evolutie/problema ca fiind descendenta/nesemnificativa).

b) Pentru intrebarile cu raspuns multiplu sau intrebdrile cu raspuns unic: analiza ponderii
celor care au ales o anumita varianta de raspuns in totalul respondentilor.

In cazul intrebarii,A1. Cum apreciati cd au evoluat urmatorii factori in ultimele

sase luni?”, soldul net conjunctural reprezinta diferenta dintre procentul companiilor
care au considerat ca a avut loc o imbunatatire si al celor care au considerat ca a avut
loc o inrdutatire in evolutia factorului respectiv. Un rezultat net pozitiv poate indica

o imbunatatire a situatiei economice la nivel national, a sectorului de activitate sau

a companiei in sine, precum si a perspectivelor de dezvoltare sau a relatiilor cu partenerii
de afaceri.

In cazul intrebarii,A2: Care sunt problemele cele mai presante cu care s-a confruntat
compania in ultimele sase luni?”, soldul net conjunctural reprezinta diferenta dintre
procentul companiilor care au indicat o problema ca fiind semnificativa si procentul
companiilor care au indicat o problema ca fiind nesemnificativa. Un rezultat net
pozitivinseamna ca o anumita problema este semnificativa.

Opiniile acopera evolutiile din ultimele sase luni pentru intrebarile A1, A2, A3.

Definirea companiilor cu credite si a companiilor
fara credite in derulare

Separarea companiilor in companii care au credite in derulare si companii care nu au
credite in derulare s-a realizat in functie de selectarea variantei de rdspuns f)
+~Compania nu are credite in lei (inclusiv leasing)”, respectiv,Compania nu are credite
in euro (inclusiv leasing)” la intrebarile B6 “intre ce valori evaluati ca se situeaza rata
medie a dobanzii la creditele in lei pe care le aveti contractate in prezent?”, respectiv
B8, Intre ce valori evaluati ci se situeaza rata medie a dobanzii la creditele in euro pe
care le aveti contractate in prezent?”.
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