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SINTEZA

De la data Raportului anterior, gradul de incertitudine privind evolutiile macroeconomice
la nivel global a crescut substantial, pe fondul declansarii razboiului din Ucraina si al
posibilelor multiple implicatii generate de criza energetica. insa, nivelul de strictete a
masurilor pentru combaterea pandemiei este, in general, mai redus si pe o tendinta
descendentd la inceputul anului 2022 pentru tarile UE, dupa ce numarul de cazuri

a fost in scadere de la maximul atins la jumatatea lunii ianuarie. Cu toate acestea, in
contextul diferentelor legate de accesul la vaccinuri, dar si al gradului de vaccinare,
riscurile asociate unui nou posibil val viitor de imbolnaviri se mentin relativ ridicate.
Totodata, in contrast cu abordarea generala de relaxare a masurilor anti-COVID-19,
exista state care impun restrictii drastice, cum este cazul Chinei, cu efecte adverse
asupra cresterii economice.

in contextul evenimentelor de pe plan international, evaluarile privind riscurile
sistemice au fost indsprite pentru anumite categorii, in timp ce perspectivele pentru
perioada urmatoare sunt mixte. Au fost identificate doua riscuri sistemice de nivel
sever (Tabel 1): incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice, razboiului
din Ucraina si al pandemiei COVID-19 si deteriorarea echilibrelor macroeconomice
interne, inclusiv ca urmare a evolutiilor geopolitice si internationale, primul migrand
din categoria de risc sistemic ridicat. Celelalte doua riscuri sistemice identificate,

cel privind intarzierea reformelor si a absorbtiei fondurilor europene, in special prin
Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR) si riscul de nerambursare a creditelor
contractate de catre sectorul neguvernamental se mentin la un nivel ridicat, cu
perspective de crestere in cazul primului risc si, respectiv, de mentinere pentru cel
de-al doilea.

Tabel 1. Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Romania

Incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice, rdzboiului din Ucraina si al pandemiei
COVID-19

Deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv ca urmare a evolutiilor geopolitice
si internationale

Intarzierea reformelor si a absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul National de
Redresare si Rezilienta (PNRR)

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental

risc sistemic sever

113 » »»

risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indica perspectiva riscului in perioada urmdatoare.
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Riscurile la nivel global au inregistrat o crestere importanta, iar incertitudinea a fost
amplificata subtantial de la declansarea razboiului in Ucraina, generand presiuni
suplimentare asupra preturilor la energie, combustibili si materii prime. Preturile la
energie au inregistrat noi maxime dupa inceperea razboiului in Ucraina, cu efecte
asupra securitatii energetice, in special in situatia unor posibile perturbari in viitor
in ceea ce priveste accesul la gaze naturale si petrol. Pe termen scurt, capacitatea de
diversificare a importurilor este redusa, insa pe termen mediu si lung alte posibile
masuri sunt stimularea productiei de energii curate si eficiente, stabilirea unor praguri
pentru stocarea gazelor naturale si realizarea de investitii in aceasta directie, inclusiv
pentru cresterea eficientei energetice. O parte din efecte s-au resimtit imediat pe
pietele financiare, determinand cresteri ale volatilitatii. in plus, in contextul unui
nivel deja ridicat al datoriilor publice, atat pentru economiile avansate, cat si pentru
cele emergente, masurile necesare pentru sprijinirea categoriilor vulnerabile pot fi
semnificative, generand o presiune fiscald aditionala.

Contextul macroeconomic intern s-a imbunatatit pe parcursul anului 2021, insa
perspectivele pentru perioada urmatoare indica o deteriorare, similar evolutiilor
asteptate pe plan international. Cresterea economica s-a situat la 5,9 la suta in

anul 2021, sub asteptari, in conditiile temperarii revenirii economice in ultimul
trimestru al anului. Principalele riscuri la adresa cresterii economice sunt generate

de ascensiunea incertitudii la nivel global, in special pentru economiile emergente,
atat pe fondul razboiului din Ucraina, cat si al evolutiilor ascendente semnificative ale
preturilor, in special la energie si materii prime.

Din perspectiva sectorului public, revenirea economica din anul 2021, precum si
diminuarea presiunii generate de pandemia COVID-19, inclusiv ca urmare a eliminarii
restrictiilor la inceputului lunii martie 2022, au contribuit la reducerea presiunilor
asupra bugetului public. Deficitul bugetar in termeni cash s-a situat la 6,8 la sutd din
PIB la finalul anului 2021 (fata de 9,61 la suta la finele anului 2020). n primul trimestru
din anul 2022, nivelul deficitului a fost de 1,19 la suta din PIB (fata de 1,24 la suta

n aceeasi perioadad a anului trecut), iar asteptarile sunt de corectare graduala

pana la tinta de 5,84 la suta la finalul acestui an. Cu toate acestea, este posibil sa se
inregistreze o depasire a tintei bugetare, avand in vedere atat ajustarile semnificative
ale proiectiilor de crestere economica pentru acest an (2,2 la suta conform estimarilor
FMI, jumatate fatd de cresterea anticipata de CNSP in proiectia corespunzatoare
constructiei legii bugetare), cat si masurile implementate deja sau care urmeaza sa fie
puse in aplicare pentru sprijinirea categoriilor vulnerabile la efectele crizei energetice.

Ca urmare a revenirii consumului intern, contul curent a consemnat o deteriorare
importanta, marcand un deficit de -16,7 miliarde euro la finalul anului 2021,
echivalentul a 7 la suta din PIB. Romania se afla pe cel de-al doilea loc in UE dupa
valoarea deficitului de cont curent dupa Cipru (-7,3 la sutd), urcand o pozitie
comparativ cu anul anterior. Revenirea puternica a cererii interne, pe fondul disiparii
efectelor cauzate de izbucnirea pandemiei COVID-19, dar si cresterea preturilor
bunurilor din import au condus la o crestere importanta atat a importurilor, cat

si a exporturilor de bunuri, insa insuficientd in cazul acestora din urma pentru a
contrabalansa majorarea importurilor. in primul trimestru al anului 2022, tendinta de
deteriorare a contului curent s-a mentinut, soldul contului curent fiind de -4,7 miliarde
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euro, consemnand o majorare cu 74 la sutd fata de T1 2021. De asemenea, nu se
inregistreaza evolutii favorabile nici in directia diminuarii vulnerabilitatilor generate
de cresterea deficitului balantei comerciale cu produse alimentare. Desi pe segmentul
bunurilor agroalimentare deficitul comercial s-a diminuat de la -2,2 miliarde euro la
finalul anului 2020, pana la -0,7 miliarde euro (2021), in cazul bunurilor alimentare
deficitul comercial s-a deteriorat cu 13 la suta in acelasi interval. Recomandarile emise
de Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) in anul 2020
pentru autoritatile relevante, cu obiectivul diminuarii vulnerabilitatilor asociate
deficitului ridicat al balantei comerciale cu produse agroalimentare, trebuie sa

devina prioritare in acest nou context global, cu presiuni in crestere asupra securitatii
alimentare.

Continuarea reformelor economice, inclusiv in vederea asigurarii tranzitiei energetice
si pentru imbunatatirea capacitatii de absorbtie a fondurilor europene, in special

prin PNRR, ar trebui sa faca parte din prioritdtile nationale. Atragerea de fonduri prin
intermediul PNRR presupune implementarea unui numar ridicat de reforme

(507 tinte si jaloane stricte pentru perioada 2021-2026), dintre care la finalul

anului 2021 Romania indeplinea 17 din cele 21 de tinte si jaloane asumate pentru
anul respectiv. La aceasta se adauga istoricul unei capacitati reduse de absorbtie

a fondurilor europene structurale si de investitii (57 la suta din alocarile pentru
exercitiul financiar 2014-2020, la finalul anului 2021), cu diferente importante inclusiv
dupa destinatie. Capacitatea acestor resurse de a genera schimbari substantiale in
societatea romaneasca este semnificativa, putand genera transformari structurale

in multiple arii de activitate, in special in ceea ce priveste tranzitia energetica si
digitalizarea.

Imbunatatirea ritmului de implementare a reformelor structurale ar fi de natura

sd influenteze pozitiv si procesul de integrare a Romaniei in zona euro. Rapoartele

de convergentd ale BCE' si CE? pentru anul 2022 au evaluat gradul de indeplinire a
criteriilor pentru adoptarea monedei euro (stabilitatea preturilor, deficitul bugetar,
cursul de schimb, ratele dobanzilor pe termen lung), Romania neindeplinind niciunul
dintre aceste criterii de convergenta. Avand in vedere climatul economic dificil, in
majoritatea statelor s-au inregistrat progrese limitate privind respectarea criteriilor
de convergenta. Totodata, luand in considerare dezechilibrele macroeconomice,

CE a selectat Romania pentru o analizd aprofundata in cadrul Raportului privind
Mecanismul de Alertd 2022, evidentiind in plus aspecte legate de pozitia externa si de
competitivitatea costurilor. La polul opus, Croatia este singura tara care indeplineste
toate criteriile de convergenta economica si juridica pentru adoptarea monedei euro,
acest stat avand intentia de a realiza trecerea la euro incepand cu 1 ianuarie 2023.

Riscul de credit ramane important pentru sectorul bancar, desi evolutiile din

ultima perioadd au condus la diminuarea ratelor de neperformanta atat in cazul
companiilor nefinanciare, cat si al populatiei. Rata creditelor neperformante aferenta
companiilor nefinanciare se situeaza pe o tendinta descendents, fiind aproape de
minimul ultimilor sapte ani (5,3 la suta — martie 2022), iar evolutia caracterizeaza atat

Banca Centrala Europeana, Convergence Report, iunie 2022.

Comisia Europeana, Convergence Report, iunie 2022.
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portofoliul de imprumuturi acordate corporatiilor, cat si pe cel aferent IMM. in cazul
populatiei, rata de neperformanta s-a redus cu 0,33 puncte procentuale de la data
ultimului Raport, pana la nivelul de 3,1 la sutd in luna martie 2022. Vulnerabilitati sunt
nsa observate pentru categoria debitorilor care au apelat la suspendarea ratelor la
plata prin OUG nr. 37/2020, rata de neperformanta pentru aceasta categorie fiind mai
ridicata fata de cea pentru debitorii care nu au apelat la aceasta facilitate (13,8 la suta
fata de 4,2 la suta in cazul companiilor nefinanciare, respectiv 10 la suta fata de

3 la sutd in cazul populatiei). Aceste vulnerabilitati sunt de natura sa fie amplificate de
introducerea de noi moratorii, daca vor intarzia recunoasterea intarzierilor la plata.

In acest context, avand in vedere faptul ca in perioada recenta s-a amplificat cresterea
fluxurilor de finantare catre economia reald, mai ales catre societatile nefinanciare,
dar si nivelul ridicat de incertitudine care caracterizeaza evolutiile economice sau
nivelul istoric de risc mai mare asociat anumitor segmente, cum ar fi cel al IMM, este
posibil ca in perioada urmatoare sa asistam la o manifestare mai ridicata a riscului de
credit. Tn aceste conditii, recomandarea CNSM din octombrie 2021 privind stabilirea
ratei amortizorului anticiclic de capital (CCyB) la 0,5 la sutd, cu aplicare din octombrie
2022, a fost reconfirmata si in sedintele urméatoare ale Consiliului general al CNSM
(decembrie 2021 si martie 2022), ca urmare a mentinerii tendintei de accelerare

a activitatii de creditare si a continudrii fenomenului de tensionare a echilibrelor
macroeconomice.

In cazul companiilor nefinanciare, sdnatatea financiara s-a imbunatétit in prima
jumdtatea a anului 2021 comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.
Profitabilitatea a fost sustinuta de revirimentul economiei, insa perspectivele sunt de
deteriorare pentru a doua parte a anului, similar evolutiilor economice. In plus, una
dintre cele mai presante probleme identificate de companii este cresterea costurilor
de productie, ceea ce se translateaza in efecte negative asupra profitabilitatii acestora,
in special in cazul industriei prelucratoare. O contributie majora revine presiunii din
partea preturilor la energie. Circa 5 la suta dintre companii au o pondere cuprinsa
intre 5 la suta si 20 la suta pentru costurile cu utilitatile (din totalul cheltuielilor de
exploatare) si sunt incadrate in categoria de risc mediu. In schimb, 1,3 la suta dintre
firme au o proportie de peste 20 la sutd a cheltuielilor cu utilitatile in total cheltuieli de
exploatare si sunt clasificate cu un risc ridicat (detalii suplimentare in Tema speciald).
Desi masurile de plafonare a costurilor cu energia au fost prelungite, sandtatea
financiara a acestor firme, in special a celor incadrate la risc mediu, indicd necesitatea
unei monitorizari atente a evolutiilor viitoare. De exemplu, in cazul materializarii

unui scenariu de dublare a cheltuielilor cu utilitatile, nivelul probabilitatii de
nerambursare este asteptat sa inregistreze o crestere substantiala pentru firmele din
cele doua categorii de risc. De asemenea, desi rata de neperformantd a companiilor
nefinanciare se situeaza pe o tendinta descendentd, disciplina financiara laxa ramane
o problemad: restantele companiilor nefinanciare private s-au majorat cu 50 la sutd in
primul semestru al anului 2021 comparativ cu anul anterior, cresterea fiind datorata
restantelor bugetare si celor catre alti creditori.

In cazul portofoliului de credite acordate populatiei, imbunatatirea capacitatii de

plata se datoreaza in principal creditelor ipotecare, pentru care rata de neperformanta
se situeaza cu 0,75 puncte procentuale sub nivelul prepandemic (decembrie 2019).
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Pentru creditele de consum, evolutiile au fost mixte, rata de neperformanta aferenta
creditelor de consum negarantate situandu-se cu 0,8 puncte procentuale peste
nivelul de la decembrie 2019, dar in scadere cu 1,8 puncte procentuale in cazul
creditelor de consum garantate. in schimb, riscul de dobanda este important

pentru segmentul creditelor ipotecare, pe de o parte datorita maturitatii reziduale
mult mai indelungate in cazul acestor imprumuturi (18,5 ani in medie), iar pe de alta
parte, proportiei insemnate a creditelor cu dobanda variabila (aproximativ 70 la suta).
Astfel, o analiza a impactului majorarii ratei de dobanda cu 2 puncte procentuale in
cazul unui credit ipotecar cu valoare si maturitate de nivel mediu indica o crestere a
serviciului datoriei lunar cu 17 la suta. Se remarcd, insa, un factor important care

are rolul de a atenua riscurile, respectiv introducerea limitarii gradului de indatorare
(debt service-to-income, DSTI), de la 1 ianuarie 2019, care a condus la reducerea
ponderii debitorilor supraindatorati si la cresterea capacitatii debitorilor de a absorbi
socuri negative precum cel curent.

Pe segmentul pietei imobiliare, evolutiile au rimas in continuare mixte. In cazul
proprietdtilor rezidentiale, preturile au crescut cu un ritm ridicat in anul 2021, dar sub
media Uniunii Europene, iar numarul de tranzactii incheiate s-a situat cu aproape

50 la suta peste cel din anul 2020. Cererea de bunuri rezidentiale a fost sustinuta de
cresterea fenomenului de telemunca, nivelul redus al dobénzilor la credite, evolutia
robusta a veniturilor populatiei, precum si de asteptadrile privind cresterea in perioada
urmatoare a preturilor rezidentiale. Pe de o parte, evolutiile din perioada urmatoare
depind de o serie de factori (precum indsprirea generalizata a conditiilor de finantare
sau cresterea incertitudinilor in noul context geopolitic), de naturd sa diminueze
cererea potentiala din partea populatiei, limitand astfel cresterea preturilor. Pe de
alta parte, cresterea cheltuielilor cu materialele de constructii va pune presiune in
continuare asupra preturilor imobiliare, in contextul unei diminuari potentiale a cererii
din partea populatiei.

Pe termen scurt, exista riscul unei utilizari temporar mai ridicate a combustibililor
fosili, ca metoda de diminuare a dependentei de gazul natural importat din Rusia,
madsura care poate conduce la cresterea riscului climatic si, ulterior, a implicatiilor
pentru economia reald si sectorul bancar pe termen lung. in cazul Romaniei, dar nu
numai, tranzitia intarziata si dezordonata catre o economie cu emisii reduse de carbon
poate afecta potentialul de crestere economica pe un orizont de timp mai lung.

Desi pe termen scurt adoptarea de masuri pentru a asigura tranzitia catre o economie
cu emisii de carbon zero poate afecta probabilitatea de nerambursare a companiilor
nefinanciare, masurile care vor fi necesare in cazul unei tranzitii dezordonate

(de exemplu taxarea carbonului) vor fi substantial mai severe si cu efecte asupra
economiei reale.

Sectorul bancar
Sectorul bancar romanesc se mentine intr-o pozitie prudentiala si financiara similara
sau mai buna comparativ cu valorile europene (Tabel 2), evolutiile care au caracterizat

anul 2021 si primul trimestru al anului curent fiind, de regul3, favorabile. Efectele
generate de conflictul militar dintre Rusia si Ucraina asupra sectorului bancar sunt
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limitate in prezent, pe fondul unor expuneri directe reduse fata de cele doua tari,
insd efectele indirecte ce se pot acumula pe o perioada mai lunga de timp pot fi
insemnate, dar au un nivel ridicat de incertitudine.

Rata solvabilitatii s-a mentinut ridicata pana la finalul anului 2021 (23,3 la suta), iar
indicatorii de lichiditate se situeaza la niveluri confortabile (cu valori ale indicatorilor
LCR de 212 la sutd si ale NSFR de 174 la suta, martie 2022). Tn primul trimestru al
anului 2022, rata fondurilor proprii totale s-a diminuat cu circa 2 puncte procentuale,
in principal ca urmare a marcarii la piata a pierderilor aferente instrumentelor
financiare masurate la valoarea justa ca urmare a deplasarii ascendente a curbei
randamentelor in lei si euro.

Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale Romania* Media
- UE
Indicatori de risc ol pr'u.deni,:a
stabilitede | )15 2016 2017 2018 2019 2020 2027} Marimar | dec.
ABE 1202112022 | 2021

Solvabilitate

>15%
Rata fondurilor

onauri [129%-15%] | 1672 17,55 1795 1864 2005 2322 2086:227211900| 17,0
proprii de nivel 1 ' '
Rata fondurilor >14% . .
proprii de nivel 1 [11%-14%] | 1672 17,55 1795 1864 1995 2312 207612262} 1891| 157
o | -
E?fj,fﬁ?ﬁ;ﬁior 1916 1968 19,97 20,71 22,00 2514 23,32524,62521,37 196
Riscul de credit si calitatea activelor

) <3%

it rsclizelon (3%-8%] 641 496 409 383 3351394 !331| 20

neperformante

Gradul de acoperire >55%
Cu provizioane [40%-55%] 5851 60,75 6331 66,10
a creditelor

neperformante

<1,5%
[1,5%-4%]

Rata creditelor si
avansurilor cu masuri
de restructurare

326 249 240 260282262 | 20

63,76 i 67,22 | 445

Profitabilitate

>10% i i
1 1
ROE [6%-10%] | 11,89 10,10 11,80 13,77 11,06 826 1228,1161,11,62| 73

<o | L

<50% i i
ll

Cost/Venit [50%-60%] |5846 53,19 5530 5381 5532 54,57 54745850
T

mI

Finantare si lichiditat:
Credite/depozite <100% ;

. 1
pentruljpopulatie [100%-150%] | 7818 74,34 7321 7189 6948 6361 6396.64,13

o 66,51 108,6
si societati

nefinanciare

*) sunt cuprinse numai bancile persoane juridice romane, conform metodologiei ABE
cel mai bine
intermediar

I cel mairdu

Sursa: BNR, ABE
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In ceea ce priveste calitatea activelor, se remarca o imbunatatire, rata creditelor
neperformante (conform clasificarii ABE) situandu-se la 3,3 la suta (martie 2022),

fata de 3,8 la sutd la finalul anului 2020, dar rdmane in zona de risc mediu. Gradul de
acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a continuat sa se majoreze la
inceputul acestui an (pana la 67,2 la suta in martie 2022). Incertitudinea cauzata de
criza pandemica s-a reflectat si asupra structurii portofoliului de credite neperformante,
soldul creditelor cu indicii de improbabilitate a platii crescand cu 24 la sutd in
perioada decembrie 2019 — martie 2022, pana la 56 la suta din volumul total al
creditelor neperformante.

Desi la nivel agregat indicatorii de lichiditate se mentin la un nivel confortabil, in
structura existd o serie de provocari: (i) cresterea nepotrivirii scadentelor aferente
activelor si pasivelor si (i) distributia in functie de monede.

Indicatorul de eficientd operationala (cost/venit) aratd unele deficiente in cazul
bancilor cu cote de piata dupa active sub 5 la sutd, mai ales in contextul necesitatii
sporirii eforturilor financiare in domeniul investitiilor tehnologice. La nivel agregat,
sectorul bancar se mentine plasat in zona de risc mediu (cu 60,3 la sutd), conform
limitelor prudentiale stabilite de ABE (50-60 la sutd).

Accelerarea economisirii sectorului real s-a temperat usor la inceputul acestui an,

iar dinamica viitoare are un nivel ridicat de incertitudine, potentata de evolutiile de
pe piata energiei si presiunile inflationiste, precum si de posibile consecinte de runda
a doua asupra economiei romanesti in contextul tensiunilor geopolitice. O evolutie
structurala notabild inregistrata in aceasta perioada vizeaza si transformarea digitala
in ceea ce priveste produsele si serviciile bancare (de exemplu prin intermediul
platilor digitale, dezvoltarea online banking pentru acordarea de produse noi sau
modificarea modului de lucru al angajatilor).

Conexiunea sectorului bancar cu sectorul public se mentine importanta. Ponderea
creantelor asupra sectorului guvernamental in activele agregate a crescut considerabil
de la debutul pandemiei (22,9 la suta, martie 2022), fiind cea mai ridicata din UE.

in cadrul acestora, dominante sunt titlurile de stat emise de administratia centrala
(20,1 la suta din active in martie 2022, in scadere de la finalul anului 2021). Legdtura
directa semnificativa este intdrita si de expunerile indirecte, avand in vedere garantiile
de stat acordate prin intermediul programului,Prima casa“/,Noua casa’, dar si prin
programele implemente in contextul pandemiei COVID-19 (,IMM Invest”, ,Agro IMM
Invest”,,IMM Leasing”).

Principalele provocdri la adresa sectorului bancar se refera la: (i) o posibild intensificare
a riscului de credit in contextul unor socuri negative asupra economiei, dar si al
cresterii ratelor de dobanda, (ii) o posibila materializare a riscului de rata a dobanzii,
pe fondul detinerilor importante de instrumente de datorie cu venit fix (cu precadere
titluri de stat) si al nepotrivirii dintre durata activelor si pasivelor senzitive la rata
dobanzii, si (iii) posibila amplificare a riscului cibernetic la adresa institutiilor
financiare, inclusiv ca urmare a conflictului de la granite, existand o monitorizare
atenta a acestui tip de incidente atat la nivel national, cat si european. Analiza unor
scenarii referitoare la apelul la moratorii (pana la un nivel al ratei de accesare de
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15 la suta specifica moratoriilor COVID-19 conform OUG nr. 37/2020) releva ca sectorul
bancar romanesc ar fi in continuare caracterizat de un nivel adecvat al indicatorilor

de lichiditate in cazul materializdrii acestor scenarii, dar ar putea aparea provocari pe
benzi de scadenta si pe monede. Impactul noilor moratorii asupra indicatorilor de
calitate a activelor si de solvabilitate a institutiilor de credit va fi influentat semnificativ
de tratamentul contabil ce va fi aplicat imprumuturilor care beneficiaza de noi
moratorii. Totodatd, actualul context de crestere a ratelor de dobanda, coroborat

cu efectul capitalizérii dobanzilor aferente creditelor cu moratorii, este de naturd sa
conduca la cresterea cuantumului ratelor datorate de debitori in viitor, aspect care va
cantari in decizia debitorilor de a apela la noul moratoriu.

»

Vulnerabilitati structurale

Vulnerabilitatile structurale specifice economiei Romanesti (Tabel 3) nu s-au atenuat
de la data ultimului Raport.

Tabel 3. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii financiare din Romania

A. Disciplina scazutd la plata in economie si vulnerabilitati in bilantul firmelor
B. Nivelul scazut al intermedierii financiare

C. Problema demografica

A. Disciplina financiara laxa a companiilor rdmane o vulnerabilitate structurala
importanta a companiilor nefinanciare din Romania: valoarea restantelor s-a majorat
cu 15 la suta la iunie 2021 comparativ cu anul anterior, cresterea datorandu-se in
exclusivitate companiilor private ale caror restante s-au majorat cu 50 la sutd, pe cand
restantele aferente companiilor de stat au fost relativ constante. In ciuda revirimentului
economiei, aproximativ 20 la suta din companiile ce au depus declaratiile financiare
laiunie 2021 au inregistrat pierderi, acestea diminuand rezultatul net agregat cu

10,9 miliarde lei, respectiv 18 la suta. in plus, se remarca contributia semnificativa a
companiilor cu capitaluri negative, acestea generand 40 la sutd din volumul pierderilor
si reprezentand 30 la sutd din numarul companiilor cu rezultat negativ. Aceasta
categorie de firme manifesta si o persistenta ridicata a rezultatelor negative. Astfel,

30 la suta din firmele cu pierderi in prima jumatatea a anului 2021 au inregistrat
pierderi in ultimii trei ani. Mai mult, 14 la suta din companiile cu pierderi au avut astfel
de rezultate in fiecare din ultimii cinci ani. Persistenta pierderilor rdmane una dintre
principalele cauze ale erodarii capitalului si arata o eficienta redusa a mecanismelor de
inchidere a firmelor neviabile. De asemenea, avand in vedere gradul redus de eficienta
operationald, majorarea costurilor cu materiile prime si energia este de naturd sa
adanceasca pierderile existente, cu efecte negative asupra disciplinei la plata a acestor
companii. O problema importanta rdman companiile in insolventa. Desi acestea
reprezintd doar 2 la suta din stocul imprumuturilor acordate, sunt responsabile pentru
31 la suta din expunerile neperformante. In plus, aceste companii au contribuit si cu
40 la suta din valoarea restantelor in economie, desi reprezentau doar 4 la sutd din
numarul companiilor la finalul anului 2020. imbunatatirea cadrului de guvernanta
pentru insolvente va genera efecte pozitive asupra economiei, permitand alocarea
mai eficienta a resurselor, dar, in special, crescand gradul de recuperare a creantelor, cu
efecte pozitive asupra partenerilor comerciali.
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Sinteza

B. Pornind de la efectele potentiale pozitive pe care intermedierea financiara le
poate avea pentru cresterea economicg, inclusiv din perspectiva imbunatatirii
guvernantei corporative si a disciplinei la plata, dar si a nivelului scazut care se
mentine in cazul Romaniei, cresterea sustenabild a intermedierii financiare a rdmas o
preocupare constanta a Bancii Nationale a Romaniei si a Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiala. in vederea identificarii celor mai bune masuri
pentru depadsirea blocajelor structurale care pot contribui la nivelul scazut al acesteia,
CNSM a decis infiintarea, in decembrie 2021, a unui grup de lucru interinstitutional
pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare (detalii in Sectiunea 1.3).

C. Efectele negative generate de pandemia COVID-19 pentru problema demografica
s-au suprapus cu o relativa scadere a numarului de emigranti inregistrati in cursul
anului 2020, desi este posibil ca evolutia sa fie singulara. In plus, pe un orizont de timp
mediu Romania se va confrunta inclusiv cu necesitatea cresterii gradului de educatie
si specializare a fortei de muncd, in conditiile in care tranzitia catre o economie

verde va avea implicatii si asupra pietei muncii prin realocarea fortei de munca catre
domenii care necesita aptitudini mai ridicate ale angajatilor.

Tema speciala

Tema speciald din acest Raport analizeaza implicatiile crizei energetice si ale razboiului
Rusia-Ucraina pentru economia reala si sectorul bancar din Romania. Pentru evaluarea
efectelor cresterii preturilor la energie, au fost identificate companiile vulnerabile

la cresterea cheltuielilor cu utilitatile. Acestea reprezintd 6 la suta din numarul de
companii active in anul 2020, iar importanta lor pentru economia reala este relativ
limitatd, detinand 15 la suta din activele totale si generand 5 la suta din cifra de afaceri
agregata. In scenariul unei cresteri semnificative a cheltuielilor cu utilitatile, nu se
observa un impact semnificativ la nivelul intregii economii, insa efectele sunt resimtite
mai puternic in cazul companiilor vulnerabile, in special in cel al companiilor pentru
care ponderea cheltuielilor cu utilitatile este de peste 20 la suta.

Pentru segmentul populatiei, orice variatie a pretului energiei electrice genereaza
o povara suplimentara pentru gospodarii, in special pentru cele cu venituri reduse,
gospodariile vulnerabile financiar din Romania fiind expuse riscului de saracie
energetica si inainte de cresterea semnificativa a preturilor din ultimul an.

Avand in vedere volumul marginal al expunerilor bancilor din Romania fata de
contrapartide cu resedinta in Rusia sau Ucraina este de asteptat ca translatarea
efectelor negative ale evolutiilor economice adverse ce s-ar putea manifesta in aceste
doua tari, ca urmare a desfasurarii conflictului militar, sa nu aiba un impact direct
important asupra sectorului bancar romanesc. in acelasi timp, evolutiile conflictului,
precum si sanctiunile economice impuse Rusiei ar genera un impact direct redus
asupra economiei reale prin intermediul problemelor ce ar putea fi intampinate de
catre companiile cu actionariat rusesc si ucrainean si de catre cele care desfasoara
activitati de comerf cu aceste state. Cu toate acestea, impactul indirect asupra
sectorului bancar romanesc al acestor evolutii viitoare poate fi unul substantial si
depinde de intensitatea si durata conflictului.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Riscurile la nivel global sunt evaluate in crestere dupa declansarea razboiului

din Ucraina, asteptarile privind evolutiile economice s-au diminuat semnificativ

fata de estimarile anterioare, iar presiunile inflationiste s-au amplificat. Gradul de
incertitudine si nivelul restrictiilor asociate pandemiei COVID-19 sunt in scadere, insa
posibile blocaje la nivelul comertului global pot reaparea in contextul sanctiunilor
impuse Rusiei si diminuarii capacitatii de transport a Ucrainei, in conditiile in care
aceste state ocupa un loc important in exportul global de cereale si materii prime,
inclusiv de gaze naturale si petrol in cazul Rusiei.

Riscul geopolitic a atins un maxim al ultimelor doua decade, iar cresterile
substantiale ale preturilor marfurilor si energiei provoaca ingrijorari legate de
securitatea alimentara si energetica, necesitand masuri pentru sprijinirea categoriilor
vulnerabile, intr-un context marcat deja de cresterea datoriilor publice si private.
Masurile destinate asigurarii securitatii energetice trebuie sa nu piarda din vedere
obiectivul tranzitiei energetice.

Pe plan intern, cresterea economica pentru anul 2021 s-a situat la 5,9 la sut3,
contribuind la diminuarea deficitului bugetar (6,8 la suta la finalul anului 2021),
dar se observa o tendinta de temperare la sfarsitul anului, iar perspectivele pentru
anul 2022 s-au redus substantial. In aceeasi perioad, datoria publicd a depasit
pragul de semnal de 50 la suta (50,6 la suta), majorandu-se cu 15,4 puncte
procentuale fatd de nivelul prepandemie. Procesul de consolidare fiscald poate
intampina provocari pentru anul in curs, avand in vedere noul context global si
asteptarile pentru cresterea economica din 2022. Totodata, deficitul de cont curent
s-a adancit in anul 2021 (panad la 7 la suta din PIB), plasand Romania pe locul doi
intre statele UE.

Riscurile pentru economia romaneasca sunt in primul rand legate de spatiul fiscal
limitat, in conditiile necesitatii adoptarii de mdsuri pentru sustinerea categoriilor
vulnerabile, ale asteptarilor in scadere privind cresterea economica, ale inaspririi
conditiilor de finantare a datoriei publice si ale presiunilor asupra capacitatii

de returnare a datoriilor publica si privata, toate acestea actionand in directia
majorarii deficitului public. De asemenea, alte elemente de influenta sunt presiunile
inflationiste si cresterea preturilor la energie si materii prime cu consecinte directe
asupra profitabilitatii companiilor nefinanciare.
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Grafic 1.1. Estimdrile privind evolutiile economiei globale

1. Contextul economic si financiar intern si international

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Pe fondul incetinirii revenirii economice la nivel international spre finalul anului 2021,
al presiunilor inflationiste in crestere, dar si al declansarii rdzboiului in Ucraina,
asteptarile privind evolutia economiei globale s-au diminuat semnificativ fata de
evaludrile anterioare. In contextul unor preturi deja ridicate la energie si materii
prime, inclusiv pe fondul revenirii consumului dupa relaxarea masurilor destinate
limitarii raspandirii COVID-19, estimarile FMI® privind cresterea economica la nivel
global de la declansarea razboiului au fost ajustate in scadere fata de estimarile din
ianuarie pentru anii 2022 si 2023, cu 0,8 puncte procentuale si respectiv 0,2 puncte
procentuale, pana la 3,6 la suta. Totodatd, un scenariu OCDE* intrevede o scddere a
cresterii economice globale cu putin peste 1 punct procentual si o crestere a ratei
inflatiei cu aproximativ 2,5 puncte procentuale fata de scenariul de baza, pentru o
perioada de un an de la inceperea razboiului.

Cu toate acestea, impactul razboiului si cel al
sanctiunilor impuse Rusiei sunt supuse unui grad

procente
6 ridicat de incertitudine si sunt posibile sa se manifeste
4 cu o amplitudine diferita la nivel regional. De altfel,
é I Ig I IE I IE cele mai afectate de noua situatie la nivel global sunt
5 tarile europene emergente si in curs de dezvoltare,
4 pentru care este prognozata o scadere economica de
% 2,9 la suta in anul 2022. Pentru zona euro, proiectiile
-8 de crestere economica pentru perioada 2022-2023
e L LG s-au ajustat in mod similar, la 2,8 la suta in anul 2022
:;8;; = ggg** ;8;2* 585(3)** 2021 si respectiv 2,3 la sutd in anul 2023 (Grafic 1.1). Rata
% prognoze FMI ianuarie 2022 inflatiei, care a atins deja maximele ultimelor decenii
*#) prognoze FM! aprilie 2022 in multe economii, este prognozata in crestere
Nota: Valorile pentru anii 2022 si 2023 sunt prognozate. pentru anul 2022 (la 5,7 la suta pentru economiile
Sursa: FMI — World Economic Outlook Update, ianuarie 2022; dezvoltate si 8,7 la sutd pentru cele emergente si in

World Economic Outlook, aprilie 2022
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curs de dezvoltare).

Banca Mondiala® estimeaza o scadere economica in Rusia de 11,2 la sutd in anul 2022,
iar pentru Ucraina de 45 la suta. Ratingul de tara pentru Rusia a fost retrogradat in
ultima categorie inainte de default®.

Gradul de incertitudine legat de evolutia pandemiei COVID-19 a coborat la cel mai
scazut nivel de la inceputul acesteia’ (5,1, fata de un maxim de 20,1 atins la T3 2020),
provocarile mentinandu-se pe fondul diferentelor legate de accesul la vaccinuri,

FMI, World Economic Outlook Update, 19 aprilie 2022.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) - Interim Economic Outlook (martie 2022) foloseste ca
scenariu: persistenta efectelor din primele 2 saptamani ale razboiului pentru o perioada de un an, scadere economicd de
10 la suta in Rusia si crestere de 15 puncte procentuale a inflatiei.

Regional Update, Europe and Central Asia Economic: War in the region, 10 aprilie 2022.

S&P a redus ratingul Rusiei in data de 18 martie 2022 la CC (default imminent) cu perspectiva negativd, Moody'’s in data de
6 martie de la B3 la Ca (risc ridicat de default) cu perspectiva negativa, iar Fitch la categoria C in data de 8 martie a.c,, iar in
data de 25 martie retragand ratingul de tara.

Ahir, H., Bloom, N. si Furceri, D.,,World Uncertainty Index’, Stanford mimeo, 2018.
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Grafic 1.2. Indicele de severitate a restrictiilor
(Oxford COVID-19 Government Response Stringency Index®)
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*) Gradul de strictete al mdsurilor anti-COVID-19 se bazeazd
pe informatii privind inchiderea scolilor, a locurilor de
munca si interdictiile de cdldtorie. Acesta se plaseazd la
valori situate in intervalul [0,100], unde 100 reprezinta
cel mai strict nivel.

(percentila 75 — percentila 25)

Nota: Datele reprezintd valorile la sfarsitul lunii, respectiv
ale ultimei zile de raportare pentru martie 2022.

Sursa: Our World in Data, calcule BNR

Grafic 1.3. Evolutia pretului principalilor indici de materii prime
si energie
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Sursa: Refinitiv, calcule BNR

dar si al gradului de vaccinare. Nivelul de strictete

al masurilor pentru combaterea pandemiei este,

in general, mai redus si pe o tendintd descendenta
in UE de la inceputul anului 2022 (Grafic 1.2),

dupa ce numarul de cazuri a scazut substantial, iar
raspandirea variantei Omicron a coronavirusului

nu a mai generat presiuni asupra sistemului medical.

Aceasta combinatie de factori s-a manifestat ca un
soc de ofertd, cu consecinte imediate sub forma
unor costuri mai mari pentru energie si materii prime
(Grafic 1.3), a unei volatilitati in crestere pe pietele
financiare si deteriorarii perceptiei privind evolutia
economiei. Riscul geopolitic este in crestere de la
finalul anului 2021, ajungand la un nivel maxim in
luna martie 2022, dupa declansarea razboiului din
Ucraina.

Desi contributia Rusiei si Ucrainei la PIB global este
relativ redusa (sub 2 la suta pentru anul 2021),
aceste doud tdri au o importanta ridicatd in productia
si exportul global de materii prime, generand 25 la
suta din comertul global cu grau, 21 la suta din cel
cu orz si aproximativ 60 la suta din cel cu ulei

de floarea-soarelui (2020). Conform Agentiei
Internationale de Energie (AIE)?, Rusia este unul
dintre primii 3 producatori de titei la nivel global

si cel de-al doilea producator de gaz natural

(dupa SUA), respectiv primul exportator la nivel
global. In cazul UE, petrolul si gazul natural se
regasesc in topul bunurilor comercializate cu Rusia,
importurile de petrol cumuland 22 la suta, iar cele
de gaz 25 la sutd din valoarea totala a importurilor
de aceste marfuri (Grafic 1.4). Circa 40 la suta din
nevoia de consum de gaz din UE pentru anul 2021

a fost acoperita de importurile din Rusia (inclusiv gaz
lichefiat®).

Rezervele de gaz natural ale Uniunii se situeaza la 30 la suta din media ultimilor
5 ani, astfel ca posibilele perturbari asupra accesului la gaze naturale si petrol
pot afecta securitatea energetica pe termen scurt la nivelul UE. Capacitatea

de diversificare a importurilor este redusa pe un astfel de orizont, insa pe termen
mediu si lung la aceasta solutie se adauga stimularea productiei de energii
curate si eficiente, stabilirea unui prag minim de stocare a gazelor naturale si
investitii in aceasta directie, cresterea eficientei energetice, masuri care pot

https://www.iea.org/articles/energy-fact-sheet-why-does-russian-oil-and-gas-matter

Share of Russia in European Union and United Kingdom gas demand, 2001-2021 - Charts — Data & Statistics — IEA.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

contribui pozitiv la tranzitia energetica. Exista insa si riscul unei utilizari temporar
mai ridicate a combustibililor fosili, ca metoda de diminuare a dependentei de
gazul natural.

Grafic 1.4. Topul bunurilor comercializate intre UE si Rusia si ponderea in total importuri (2021)

mld. euro
Uleiuri petroliere, titei 2,10%
Uleiuri petroliere, altele decét cele brute 16,19%
Gaze naturale, lichefiate sau nu 24,78%
Carbune (nu aglomerat) 32,39%
Produse petroliere reziduale si materiale conexe 14,54%
Lingouri si alte forme din fier sau otel 26,45%
Cupru 6,64%
Aluminiu 411%
Argint si alte metale din grupul platinei import 10,98%
.1 . o - .oy 0
Fertilizatori (altii fata de cei din grupa 272) export 12,25%
Aeronave si echipamente asociate 031%
Parti de autovehicule, autovehicule si alte masinarii 0,15%
0/
Medicamente si produse farmaceutice, inclusiv de uz veterinar 0,04%
-54 -48 -42 -36 -30 -24 -18 -12 -6 0 6 12

Nota: Procentele reprezinta ponderea in total importuri.

Sursa: Eurostat'® (Rusia-UE — statistica internationala a bunurilor), calcule BNR
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Organizatia Mondiala a Comertului (OMC)'" estimeaza o crestere mai temperata a
comertului de bunuri pentru anul 2022 (3 la sutd, in scddere de la 4,7 la suta prognozat
anterior), insd rezultatele sunt puternic dependente de evolutia si durata razboiului,
dar si de sanctiunile la adresa Rusiei. Desi de la finalul anului 2021 si pana in februarie
2022 s-a remarcat o tendinta de temperare a perturbarilor lanturilor de productie
(Global Supply Chain Pressure Index, GSCPI Index'?), atat la nivel global, cat si in zona
euro, aceasta ar putea fi inversata in urmatoarea perioadd. Conform Bancii Mondiale™,
dupa declansarea razboiului, se observa o crestere a restrictiilor pentru exportul

de alimente si fertilizatori, 35 de state aplicand masuri de limitare a exporturilor. La
acestea se adauga masurile foarte stricte adoptate de China pentru sustinerea unei
politici,zero COVID*, care genereaza blocaje si intarzieri ale transporturilor.

In pofida unor blocaje initiale, evolutiile din perioada pandemiei au demonstrat
insa si o capacitate de adaptare a lanturilor globale valorice, comertul cu bunuri
inregistrand o revenire mai rapida comparativ cu cel de servicii, dar si cu alte
perioade de crize din trecut. Conform FMI'4, acest lucru a fost posibil prin schimbari
ale importantei la nivel regional, datorita implementarii defazate a restrictiilor si a
posibilitatii de operare in telemunca. Ca mdsuri de crestere a rezilientei lanturilor

Russia-EU - International trade in goods statistics, Eurostat.
Trade statistics and outlook: Russia-Ukraine conflict puts fragile global trade recovery at risk, 12 aprilie 2022.

Indicele este calculat pe baza pretului transportului de marfuri si a trei subcomponente ale indicelui PMI (Purchase Manager
Index) privind lantul de aprovizionare, respectiv timpul de livrare, restantele la livrare si stocurile achizitionate, pentru
firmele producatoare din 7 economii: China, zona euro, Japonia, Coreea de Sud, Taiwan, Regatul Unit si SUA (Benigno, G.,
di Giovanni, J., Groen, J. si Noble, A. - ,Global Supply Chain Pressure Index: March 2022 Update”).

Conform World Bank and Global Trade Alert pentru bunurile esentiale (https://blogs.worldbank.org/voices/new-global-
food-crisis-building).

FMI, World Economic Outlook Update, 19 aprilie 2022.
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comerciale se identifica diversificarea geografica a aprovizionarii cu materii prime

si cresterea substituibilitatii intre surse din diferite tdri. Cu toate acestea, cererea
importanta din partea consumatorilor este de natura sa puna in continuare presiune
pe oferta disponibild, cu efecte asupra capacitatii de livrare.

Consecintele razboiului din Ucraina, alaturi de sanctiunile impuse asupra Rusiei s-au
resimtit si asupra pietelor financiare. Preturile multor materii prime au inregistrat
cresteri importante de la inceputul invaziei (Grafic 1.3). Pretul gazului natural a
depasit maximul atins in cursul anului 2021 si se mentine pe o tendinta de crestere,
nsa in cazul petrolului se observa o temperare dupa maximul atins in prima parte

a lunii martie. Indicele preturilor la alimente (FAO Food Price Index, FFPI'®) a inregistrat
maximul istoric in luna martie 2022. Tn aprilie, acesta a ajuns la 158,5 puncte,
situdndu-se cu 29,8 la suta mai sus fata de nivelul din 2021. Cresterile din primul
trimestru al anului 2022 fata de sfarsitul anului trecut se datoreaza in proportie de
circa 65 la suta evolutiilor din luna martie.

Tn cazul unor intreruperi ale exporturilor de cereale sau ale altor materii prime,
consecintele economice'® si umanitare pot fi substantiale, cu efecte asupra securitatii
alimentare si adancirii nivelului de saracie, mai ales in cazul statelor vulnerabile.
Conform unei primei analize'” pregatite de Grupul de Raspuns la Criza Globala
(Organizatia Natiunilor Unite), circa 1,7 miliarde de persoane ce locuiesc in 107 tari
sunt expuse de o maniera ridicata la consecintele negative generate de razboi,

prin cel putin unul din urmdtoarele 3 canale: cresterea preturilor la energie, la
alimente sau deterioarea conditiilor financiare.

Riscurile la adresa stabilitatii financiare sunt in crestere in contextul implicatiilor
generate de razboiul din Ucraina, in special evaluate ca avand un impact semnificativ
asupra cresterii economice. Desi expunerile directe ale sistemului financiar din
Europa fata de Rusia sunt in general reduse, efectele indirecte generate de cresterea
preturilor la marfuri, indsprirea conditiilor de finantare, posibilele incidente
cibernetice sau presiunile generate de trade-off-ul intre securitatea energetica

si tranzitia energetica pot fi semnificative. Nivelul de stres din cadrul sistemului
financiar european, cuantificat prin indicatorului compozit de risc systemic (CISS),

a crescut incepand cu jumatatea lunii februarie, atingand o valoare similara celei
inregistrate in martie 2020 (0,34), dar se plaseaza ulterior pe o panta descendenta.

Pe pietele financiare, volatilitatea a crescut fata de inceputul anului, atingdnd un
nivel maxim al anului curent in ziua declansarii razboiului (Grafic 1.5), dar ramane
sub nivelul inregistrat la declansarea pandemiei COVID-19 si este in scadere spre
finalul perioadei analizate. In schimb, costurile de finantare pentru tarile din Europa
Centrala si de Est (ECE), aflate deja in crestere de la jumatatea anului 2021, si-au
continuat tendinta dupa declansarea conflictului, inclusiv pe fondul asteptarilor.

Medie a indicilor de pret pentru cinci alimente (cereale, ulei vegetal, lactate, carne si zahar), ponderati la media actiunilor de
export ale fiecdruia dintre grupuri in perioada 2014-2016. Calculat de Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura a
Natiunilor Unite.

European Parliament -, EU-Russia trade in agri-food products’, At a Glance, 2022.

Grupul de Réaspuns la Criza Globala este lansat de Natiunile Unite pe 14 martie 2022 - Global Impact of war in Ukraine on
food, energy and finance systems, nr. 1, 13 aprilie 2022.
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Aceste tari sunt mai expuse consecintelor razboiului, prin conexiunile comerciale,

numarul ridicat de refugiati pe care ii gazduiesc'®, factori ce pot genera presiuni fiscale

aditionale.

Grafic 1.5. Evolutia pietelor de capital si a sentimentului investitorilor si pachetele de sanctiuni adoptate de UE impotriva Rusiei

23.02.2022, Primul 25.02.2022, 08.04.2022,
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Nota: Sanctiunile impotriva Rusiei au fost adoptate nu doar de UE, ci si de SUA, Elvetia, Australia, Canada, Noua Zeelandd, Marea Britanie,
Coreea de Sud si Japonia, insa pentru usurinta urmaririi graficului sunt incluse doar masurile adoptate de UE.

Sursa: Refinitiv, Comisia Europeana', calcule BNR
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Cheltuielile pentru sprijinirea categoriilor afectate de cresterile preturilor la energie si
materii prime?, cele de incluziune sociald a refugiatilor, precum si investitiile necesare
pentru a facilita tranzitia verde vor pune presiune in urmatoarele perioade asupra
nivelului deja ridicat al datoriilor publice si a spatiului fiscal limitat.

In contextul acestor evolutii, se adauga tendintele de indsprire a politicii monetare
in principalele economii globale. Rezerva Federala a SUA (Fed) a majorat cu 25 de
puncte de baza intervalul pentru rata federala (0,25 la sutd — 0,5 la sutd) in cea de-a
doua sedinta a anului (16 martie), reprezentand prima mdsura de acest tip din ultimii
trei ani. In plus, Fed a anuntat un ritm de intarire a politicii monetare mult mai alert si
anticipeaza o dobanda de politica monetara in intervalul 1,75 la suta - 2 la suta pana
la sfarsitul anului, pe fondul contextului economic incert amplificat de presiunile
razboiului asupra inflatiei. in schimb, Banca Centrald Europeana (BCE) a mentinut la
acelasi nivel rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare, la facilitatea de
creditare marginala si la cea de depozit in primele trei sedinte din acest an. In cadrul
sedintei din 10 martie, programul de achizitionare de active a fost revizuit in crestere
pentru lunile aprilie si mai, la 40 miliarde euro si respectiv 30 miliarde euro, iar in

Conform United Nation Refugee Agency (UNHCR) numarul de refugiati care au parasit Ucraina din 24 februarie a ajuns la

4,73 de milioane la 14 aprilie 2022.

Pentru mai multe detalii privind raspunsul UE la invadarea Ucrainei de catre Rusia a se vedea: https://www.consilium.

europa.eu/en/policies/eu-response-ukraine-invasion/

Conform AIE, cheltuielile estimate pentru UE pentru a limita impactul cresterii preturilor la energie pentru consumatorii

vulnerabili se ridica la aproximativ 55 miliarde euro.
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Grafic 1.6. Dinamica PIB si contributia componentelor sale

iunie a fost mentinut la 20 de miliarde de euro. In cadrul sedintei din 14 aprilie, potrivit
datelor disponibile, Consiliul guvernatorilor indica o posibila incetare a programului
de achizitii de active in trimestrul lll. Achizitiile de active nete din cadrul programului
de achizitionare in regim de urgentad in caz de pandemie (PEPP) au fost efectuate
intr-o maniera mai redusa in primul trimestru al anului 2022, iar acestea vor fi
intrerupte incepand cu luna aprilie.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Cresterea economica la nivel national s-a temperat
pe finalul anului 2021, pe fondul persistentei

contributii, puncte procentuale rocente . N . L ..
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9 ! 9 . -
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i : . < A I
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NN NI NS v . . . . . ~
, EEmEE sub asteptari. Contributia la dinamica anuala a PIB
m consumul final efectiv total = . .
variatia stocurilor a fost pozitiva pe toate componentele, cu exceptia
m exportul net de bunuri i servici exportului net, dar acesta si-a temperat usor aportul
formarea brutd de capital fix .
A modificare anuala real PIB (sc. dr) negativ (Grafic 1.6).
*) fata de trimestrul corespunzator din anul anterior
(date ajustate sezonier) Activi .. 011 <
53 dfie piayiza ctivitatea economicd s-a contractat cu 0,1 la suta
*%) date semnal in T4 2021 fata de trimestrul anterior, preponderent
Sursa: INS, Comisia Europeana — European Economic Forecast, pe fondul scaderii activitatii agricole (-29,4 la sutd),

primdvara 2022
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urmata de activitatea industriala (-5,5 la suta).

In primul trimestru din anul 2022, gradul de incredere in economie a crescut marginal
fata de finalul anului anterior, dar la nivel sectorial, cu exceptia serviciilor, nivelul
indicatorului a continuat sa se deterioreze pe celelalte segmente (industrie, constructii
si retail).

Estimarile Comisiei Europene?' privind cresterea economica viitoare in Romania au
fost revizuite in sens descendent la 2,6 la suta pentru anul 2022 (de la 4,2 la suta
anterior®) si 3,6 la suta pentru 2023 (de la 4,5 la sutd) (Grafic 1.7). Desi legéturile
economice si financiare directe ale Romaniei cu Rusia si Ucraina nu sunt substantiale
(mai multe detalii in Tema speciald), este de asteptat ca efectele razboiului sa

se reflecte si asupra Romaniei, prin cresterea inflatiei, deteriorarea increderii
investitorilor si cresterea economica mai redusa a principalilor parteneri comerciali.
Prognozele BERD privind cresterea economica pentru Romania se situeaza la

2,8 la suta in 2022 si 4,2 la suta in 2023, in timp ce proiectiile FMI sunt de 2,2 la suta

Previziunile de primavara ale Comisiei Europene (mai 2022).

Previziunile de iarna ale Comisiei Europene (evaluarea intermediara).
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Grafic 1.7. Dinamica PIB, comparatii regionale
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FMI (World Economic Outlook, aprilie 2022), BERD (Regional
economic prospects, mai 2022)
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in anul 2022 si 3,4 la suta in 2023. Cu toate acestea,
evolutiile din primul trimestru al anului 2022

(+6,5 la sutd) pot contribui la o dinamica mai
favorabila a economiei.

Investitiile au inregistrat o crestere anuald de

2 la suta, in special determinata de majorarea
investitiilor in lucrarile noi de constructii (+12 la sutd),
iar asteptarile sunt ca nivelul acestora sa se mareasca
in contextul atragerii de fonduri prin PNRR sau

prin alte instrumente europene. Pe durata PNRR,
Romania va trebui sa adopte 292 de tinte si jaloane
in cazul investitiilor si 215 tinte si jaloane pentru
reforme, acoperind 6 piloni si 15 componente.
Conform evaludrilor Ministerului Investitiilor si

Romania Cehia Ungaria

Proiectelor Europene, la finalul anului 2021 Romania
indeplinea 17 din cele 21 de tinte si jaloane
asumate pentru 2021. Pana in prezent, din valoarea de 29,2 miliarde euro alocate
Romaniei, Comisia Europeana (CE) a aprobat o prefinantare sub forma de grant in
valoare de 1,8 miliarde euro la 2 decembrie 2021 si una sub forma de imprumut la
inceputul anului curent, in valoare de 1,9 miliarde euro. Este necesara o prioritizare
pentru implementarea acestor masuri si reforme, pentru deblocarea fondurilor si
orientarea acestora catre domeniile strategice pentru viitorul Romaniei, respectiv
digitalizare si diminuarea efectelor generate de schimbdrile climatice. Avand insa

in vedere capacitatea redusa de absorbtie a fondurilor europene structurale si de
investitii (57 la sutd din alocarile pentru exercitiul financiar 2014-2020, la finalul
anului 2021), cu diferente importante inclusiv dupa destinatie (de exemplu, 23 la suta
pentru asigurarea de locuri de munca durabile si de calitate fata de 86 la suta pentru
infrastructura in transporturi si energie), procesul ar putea fi afectat de aceste
deficiente.

Atragerea fondurilor destinate tranzitiei catre o economie verde ar trebui sa se
regaseascd printre prioritatile de tara. Conform indicelui MIT (Green Future Index)*
privind abilitatea tarilor de a facilita tranzitia catre o economie cu emisii reduse de
carbon, Romania se situeaza pe locul 47 in anul 2022 (fata de 48 anul anterior) si se
regaseste in categoria tarilor al cdror progres catre un viitor verde este lent si inegal.
Conform Comisiei Europene?, gradul de absorbtie a fondurilor pentru o economie
cu emisii scazute de carbon era de 36 la suta la 2021, 41 la sutd pentru protejarea
mediului si 57 la sutd pentru adaptarea la schimbarile climatice.

Principalele riscuri pentru cresterea economicd in anul 2022 sunt reprezentate de
incertitudinea generata de razboiul din Ucraina si presiunile suplimentare asupra
costurilor cu energia (electricitate si gaz) si materiile prime. La nivel global, exista

Indicele reprezintd valoarea agregatd privind urmatoarele aspecte: emisii de carbon, tranzitia energetica, societate verde,
inovatii curate si politici climatice si se calculeazd pentru 76 de economii, iar clasarea statelor denotd performanta
comparativ cu economiile analizate (https://www.technologyreview.com/2022/03/24/1048253/the-green-future-index-2022/)

https://cohesiondata.ec.europa.eu/countries/RO
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Grafic 1.8. Rata de ocupare a fortei de munca dupa sex
si gradul de educatie*

o preocupare in crestere privind implicatiile noilor tendinte asupra securitatii
alimentare, avand in vedere cresterea costurilor cu ingrasamintele si utilitatile,
care s-au reflectat deja in accelerari importante ale ritmului de crestere a preturilor
produselor agricole (mai multe detalii in Sectiunea 1.1). Contextul global poate
genera un punct de inflexiune pentru demararea actiunilor de crestere a rezilientei
sectorului agricol si alimentar si pentru atingerea obiectivului de securitate
alimentara.

Perspectiva unui viitor economic mai sustenabil si durabil pentru Romania presupune
constientizarea noilor riscuri globale pentru adoptarea de masuri adecvate, inclusiv
pentru asigurarea securitatii si tranzitiei energetice, cresterea rezilientei lanturilor

de productie prin diversificarea surselor de import, dar si reorientarea economiei
catre producerea de bunuri cu valoare adaugata mai ridicata (mai multe detalii in
Sectiunea 1.4).

Piata muncii

Tn ultimul trimestru al anului 2021, s-a observat o cvasistagnare a gradului de
tensionare® (in jurul valorii de 0,16), in contextul in care rata somajului BIM

(date cu frecventa lunard) a crescut la 5,7 la suta in decembrie 2021 (fata de

5,4 la suta, media la T3 2021), in timp ce rata locurilor vacante a ramas relativ
neschimbata (la circa 0,9 la suta). Rata somajului BIM s-a mentinut la 5,7 la suta
pana in martie 2022, plasand in continuare Romania pe primul loc fata de tarile din
regiune, urmatd de Bulgaria (4,3 la suta) si Ungaria
(3,2 la suta).

Rata de ocupare a fortei de munca a depasit nivelul

procente
Total . prepandemie (62,3 la suta la finalul anului 2021, fata
SRty de 60,7 la sutd in T4 2019), o crestere importanta
& Educatie medie . . ’ .
Educatie scazutd observandu-se pe categoria persoanelor cu educatie
ol scazuta, mai ales in cazul celor de sex masculin
= otal . L
£ Hductieridicats (Grafic 1.8). Decalajul dintre rata de ocupare
“ Educatie medie femei-barbati s-a mentinut oarecum neschimbat
Edu(atie scazuta R " . .
in acest interval (circa 18 puncte procentuale,
_ Total . respectiv dublu fata de media UE - 9,7 puncte
£ Hlucaperkiata rocentuale). Din perspectiva sectoriald, cea mai
Educatie medie e —— P ’ persp !
Educatie SGBZUtd  — mare scadere a efectivului salariatilor in perioada
0 20 40 60 30 100 T4 2019 - T4 2021 s-a inregistrat in industrie, in spetd
T4 2019 uT42021 industria extractiva (-8,2 la sutd), urmata de industria
*) Educatie scazutd (educatie timpurie a copiilor, invatdmantul prelucratoare (-5,3 la suta) si sectorul tranzactiilor

primar si secundar inferior); educatie medie (invatdmant
secundar superior si postliceal neuniversitar) si educatie

imobiliare (-7,3 la sutd). In schimb, sectoarele

avansatd (invatamant tertiar). Datele sunt ajustate sezonier informatii si comunicatii (+12,6 la sutd), sanatate

si se refera la populatia cu varsta intre 15-64 de ani.

Sursa: Eurostat

si asistentd sociala (+7,1 la sutd) si constructii
(+7,6 la sutd) au consemnat cele mai mari cresteri.

Gradul de tensionare este calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului BIM.
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In contextul postpandemic, potentialele presiuni si schimbari care se intrevad pentru
piata muncii vizeaza: (i) masuri pentru flexibilizarea programelor de munca pentru

a atinge un prag mai ridicat al ratei de ocupare, in special pe segmentul femeilor,

dar si ca raspuns la schimbarea preferintelor salariatilor privind modul de lucru® si

(ii) cresterea gradului de educatie si specializare, in conditiile in care digitalizarea
reprezinta un obiectiv prioritar la nivel european, iar tranzitia catre o economie verde,
care va avea implicatii si asupra pietei muncii prin realocarea fortei de munca, necesita
printre altele si masuri de imbunatatire a aptitudinilor angajatilor (FMI, WEQ, aprilie
2022). Totodatd, regimul de munca hibrid se regaseste printre recomandarile Agentiei
Internationale a Energiei”’ pentru reducerea emisiilor de CO2 la nivel de firma. In plus,
conform Natiunilor Unite?, pandemia a contribuit la cresterea inegalitatilor la nivel
mondial privind accesul la educatie, gradul de competente la citire diminuandu-se de
la 54,3 la suta in 2019 la 45,3 la suta in cazul elevilor inscrisi in invatamantul primar si
secundar inferior la nivel mondial la finalul anului 2020, cu implicatii pe termen mediu
si lung asupra gradului de pregadtire a fortei de munca.

Sectorul public

Revenirea economica din anul anterior, precum si reducerea presiunii asupra
sistemului medical, urmatd de eliminarea completa a restrictiilor asociate pandemiei
COVID-19 la inceputul lunii martie 2022, au
€ 16 Bl foei o) deral siugiu s contribuit la diminuarea presiunilor asupra bugetului

public. Cu toate acestea, Romania se mentine pe
procente in PIB

0 primul loc in regiune dupa nivelul deficitului bugetar.
5 ‘ I I I Anul 2021 s-a incheiat cu un deficit bugetar de
6,8 la suta din PIB, in scadere de la 9,61 la suta din
-4 PIB la finalul anului anterior (Grafic 1.9). In primul
P at;”n!igfe L trimestru din anul 2022, nivelul deficitului s-a situat
MTO la 1,19 la suta din PIB (fata de 1,24 la suta in aceeasi
-8 perioada a anului trecut).
-10
o ACCEEs oo EEEE 5 § 5 Ajustarea pozitiei fiscale in cursul anului 2021 a
- £ 577  fostdeterminata de cresterea anuala a veniturilor
mmmm deficit bugetar (metodologie national3) == bugetare (+1,6 puncte procentuale din PIB) si o
deficit bugetar SEC 2010

diminuare a cheltuielilor bugetare cu 1,2 puncte
procentuale din PIB, in principal datorita reducerii
ponderii in PIB a cheltuielilor cu salariile si cu
**) deficitul structural se referd la deficitul bugetar ajustat ist iala. Primul tri | lui 2022
ciclic, raportat la PIB potential nominal, care reprezintd asistenta sociala. Primul trimestru al anului
cel mai ridicat nivel de productie al unei economii, arata, de asemenea, o crestere anuald a veniturilor
fard a genera presiuni inflationiste .
= s ’ bugetare (+0,7 puncte procentuale din PIB), pe
fondul majorarii veniturilor din sumele rambursate

deficit structural**

*) valori prognozate

Sursa: MF, Comisia Europeand

de UE (+78 la suta fatd de aceeasi perioada a
anului trecut), a veniturilor din TVA (+39,3 la sutd) si a celor nefiscale (+34,3 la suta).
In acelasi interval, cheltuielile bugetare au avansat cu 0,6 puncte procentuale din PIB

26 Conform unui studiu derulat de BestJobs, dintre persoanele care isi cauta un loc de munca 22 la suta isi doresc un loc de

munca cu oportunitatea de a lucra in mod hibrid, 28 la suta doresc sa lucreze doar de acasa si 38 la suta doar de la birou.

27 https://www.iea.org/reports/a-10-point-plan-to-cut-oil-use

28 The Sustainable Development Goals Report 2021.
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(+19,2 la suta in valoare absolutd), mai ales pe fondul cresterii cheltuielilor cu
asistenta sociala®® (+20,9 la sutd), care reprezinta 38,5 la suta din totalul cheltuielilor
bugetare.

Cheltuielile de investitii s-au majorat in anul 2021 cu aproximativ 6,1 miliarde lei fata
de anul precedent (+11,5 la suta), iar trendul a continuat si in primul trimestru al
anului curent (+4,3 la suta comparativ cu perioada similara a anului trecut). O tendinta
care s-a observat in anul 2021 si s-a conturat si la inceputul acestui an este majorarea
ponderii investitiilor finantate din fonduri externe nerambursabile postaderare

(48 la suta la finalul anului 2021 si 57,9 la suta pentru primele trei luni din 2022).

Asteptarile sunt de corectare graduala a deficitului bugetar pe fondul masurilor de
consolidare, valoarea-tinta pentru finalul anului 2022 situandu-se la 5,84 la suta®.
Este posibil, insa, ca deficitul bugetar sa depdseasca aceastd tintd, pe fondul unei
cresteri economice mai reduse, inclusiv in contextul razboiului din Ucraina, dar

si al implicatiilor masurilor de extindere a schemei de plafonare a preturilor la
energie pana in martie 2023, prin Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 27 din
18 martie 2022%', La acestea se adauga pachetul de masuri propus,Sprijin pentru
Romania” i
acoperit prin fonduri europene. Conform estimarilor BM3?, deficitul fiscal s-ar putea
situa la 6,6 la suta din PIB la finalul anului 2022. In absenta investitiilor structurale,
aceste dificultati vor persista, punand presiune asupra bugetului de stat si reducand
competitivitatea companiilor romanesti.

n valoare anuntata de 17,3 miliarde lei, din care circa 50 la sutd va fi

In acest context, implementarea masurilor privind tranzitia energetica trebuie

sd fie prioritizata la nivel national, similar abordarilor la nivel european, in special

in cazul in care pachetul de sanctiuni implementate de UE la adresa Rusiei va fi
extins cu renuntarea la importul de gaze naturale din aceastd tara. Pe termen scurt,
substitutia catre alte resurse externe poate fi dificild, astfel ca un comportament de
consum responsabil ar putea fi necesar. Pe termen mediu si lung, masurile trebuie
orientate catre sustinerea investitiilor catre surse de energie curate sau eficientizare
energetica. Resursele disponibile din fondurile nationale sau cele europene
nerambursabile estimate de Ministerul Energiei se situeaza la peste 16 miliarde
euro®, astfel: (i) alocarea a 1,62 miliarde euro prin Planul National de Relansare si
Rezilienta (PNRR), cu o perioada de implementare pana in august 2026; (i) circa

15 miliarde euro prin Fondul pentru modernizare, cu o perioada de implementare
pana in decembrie 2030 si (iii) programul de finantare ,ElectricUP". Stabilirea unui

Conform Executiei bugetului general consolidat (28 februarie 2022), cresterea cheltuielilor cu asistenta sociala se datoreaza,
in principal, urmatoarelor modificari inregistrate de la 1 ianuarie 2022: (i) majorarea punctului de pensie cu 10 la suta (de la
1442 de leila 1 586 de lei), (ii) cresterea nivelului indemnizatiei sociale pentru pensionari (pensia minima) de la 800 de lei la
1000 de lei, (iii) acordarea in luna ianuarie a unui ajutor financiar pensionarilor din sistemul public de pensii pentru
asigurarea unui venit de 2 200 de lei celor cu pensii mai mici sau egale cu 1600 de lei si (iv) acordarea celei de-a 13-a
indemnizatii pentru persoanele cu dizabilitati.

Potrivit Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2021-2023. Valoarea deficitului bugetar este calculata conform
metodologiei nationale, iar rata de crestere economicd prognozata este de 4,7 la sutd in anul 2022 (conform prognozei de
iarna a CNSP).

https://gov.ro/ro/guvernul/procesul-legislativ/note-de-fundamentare/nota-de-fundamentare-oug-nr-27-18-03-2022
Banca Mondiald - Europe and Central Asia Economic Update: War in the Region, primavara 2022.

http://energie.gov.ro/ministerul-energiei-prezinta-oportunitatile-de-accesare-a-fondurilor-ce-vor-fi-acordate-pentru-
investitiile-din-sectorul-energetic/. Alte fonduri sunt disponibile prin Programul Operational de Dezvoltare Durabild si
Programul Operational de Tranzitie Justd.
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Grafic 1.10. Structura datoriei publice* dupa valuta
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cadru de reglementare previzibil si transparent, precum si asigurarea unei cooperari
intre institutiile responsabile sunt esentiale pentru buna derulare a proiectelor de
investitii**.

Ponderea datoriei publice in PIB a depasit pragul de 50 la suta si se situeaza la

50,3 la sutd la martie 2022, respectiv la nivelul de 593,9 miliarde lei (Grafic 1.10),

iar pentru anul urmdtor este estimata o valoare de 52 la suta (Banca Mondiala,
aprilie 2022). Necesarul de finantare este estimat la 11 la sutd din PIB pentru

anul 2022, marginal sub nivelul de la finalul anului 2021 (11,2 la suta), Grafic 1.11.
Aproximativ jumatate din necesarul de finantare este destinat acoperirii deficitului
bugetar. In contextul actual, marcat de temperarea revenirii economice, presiuni
inflationiste in crestere, deficit bugetar ridicat si riscul geopolitic in ascensiune,
costul de finantare pentru Romania*® a inregistrat cel mai mare nivel din regiune si
s-a situat la 5,86 la suta in luna aprilie 2022, respectiv la 7,2 la suta in a doua parte a
lunii mai 2022. Aceasta evolutie s-a reflectat in majorarea importantd a cheltuielilor
cu dobanzile in primul trimestru al anului (+61 la sutd comparativ cu aceeasi perioada
a anului trecut).

Grafic 1.11. Necesarul de finantare al sectorului guvernamental
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datoria publica totala (sc. dr) general consolidat la 31 decembrie 2021. Pentru anul 2022

) T necesarul este actualizat conform raportului MF privind

*) metodologie SEC 2010 datoria publica (31 martie 2022). PIB este conform

**) PIB conform Comunicatului INS nr. 54 din 8 martie 2022

Sursa: MF
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prognozei de primavara a CNSP (aprilie 2022).
Sursa: MF

Imbunatatirea ritmului de implementare a reformelor structurale ar fi de natura

sd influenteze pozitiv si procesul de integrare a Romaniei in zona euro. Rapoartele

de convergentd ale BCE®® si CE pentru anul 2022 au evaluat gradul de indeplinire a
criteriilor pentru adoptarea monedei euro (stabilitatea preturilor, deficitul bugetar,
cursul de schimb, ratele dobanzilor pe termen lung), Romania neindeplinind niciunul
dintre aceste criterii de convergenta. Avand in vedere climatul economic dificil, in
majoritatea statelor s-au inregistrat progrese limitate privind respectarea criteriilor
de convergenta. Totodata, luand in considerare dezechilibrele macroeconomice,

Pentru mai multe detalii privind implicatiile modificarilor legislative asupra pietei energiei regenerabile a se vedea Raportul
CNSM privind sprijinirea finantdrii verzi, publicat in anul 2021 (http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-pentru-
sprijinirea-finantarii-verzi_PUB.pdf).

Spread-ul titlurilor de stat cu maturitate la 10 ani fata de titlurile similare emise de Germania.

Banca Centrald Europeand, Convergence Report, iunie 2022.
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CE a selectat Romania pentru o analiza aprofundata in cadrul Raportului privind
Mecanismul de Alerta 2022, evidentiind in plus aspecte legate de pozitia externa si de
competitivitatea costurilor. La polul opus, Croatia este singura tara care indeplineste
toate criteriile de convergentd economica si juridica pentru adoptarea monedei euro,
acest stat avand intentia de a realiza trecerea la euro incepand cu 1 ianuarie 2023.

1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

Indatorarea totala a sectorului privat si-a continuat tendinta ascendenta de la data
Raportului anterior, crescand cu 10 la suta in T1 2022 comparativ cu anul precedent
pana la nivelul de 626 milliarde (echivalentul a 52,4 la suta din PIB, Grafic 1.12).

Din totalul indatorarii, creditarea domestica de la banci®” reprezinta circa jumatate
(respectiv 27 la suta din PIB, martie 2022). Ciclul indatorarii s-a temperat insa, iar
tendinta de descrestere continua mai puternic pe segmentul populatiei (Grafic 1.13).

Grafic 1.12. Indatorarea companiilor si populatiei Grafic 1.13. Ciclul indatorarii dupa tipul de debitor
in functie de creditor
25
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Sursa: INS, BCE, calcule BNR
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Fitzgerald, cu prezumtia unui ciclu de lungime medie
(14 ani), si sunt standardizate ulterior.

Sursa: BNR, calcule BNR

Finantarea sectorului privat de la institutiile financiare autohtone a fost sustinuta
preponderent de cdtre banci (+13 la suta®), in timp ce avansul inregistrat de
sectorul IFN a accelerat fata de anul anterior (+8 la suta la martie 2022 fata de martie
2021, comparativ cu +3 la sutd in aceeasi perioadd a anului anterior). Analiza dupa
debitor arata o crestere intr-un ritm alert a companiilor nefinanciare (+10,6 la suta
martie 2022 fata de martie 2021), superior ritmului de crestere a populatiei (9 la sutd).
Companiile au apelat mai degraba la finantarea de la banci (+21 la sutd), urmata de
finantarea de la companiile membre ale grupului (+10 la sutd), in timp ce creditele
de la institutiile nerezidente au scazut cu 5 la suta in acelasi interval. Fluxul de credite
nou-acordate de catre banci companiilor in perioada aprilie 2021 — martie 2022

a fost in crestere cu 16 la suta fata de anul anterior, inclusiv ca urmare a prelungirii

Cu includerea creditelor scoase in afara bilantului.

Valoarea ajustatd cu nivelul creditelor scoase in afara bilantului si a celor externalizate se situeaza la 6,8 la suta
(iunie-decembrie 2021).
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facilitatilor de garantare a creditelor catre IMM. Pentru primul trimestru din 2022,
majoritatea institutiilor de credit anticipeaza mentinerea cererii de credite din partea
companiilor, indiferent de dimensiunea acestora si de maturitatea imprumuturilor.

In schimb, pe fondul evolutiilor nefavorabile si al incertitudinilor din piata de energie,
perceptia institutiilor de credit privind nivelul de risc asociat creditdrii companiilor
nefinanciare s-a deteriorat, cel mai riscant sector fiind cel energetic, urmat de
sectoarele industrial, constructii, turism si transporturi.

Pe segmentul populatiei, creditarea bancara inregistreaza cea mai ridicata crestere
(+10 la suta la martie 2022 fata de martie 2021), urmata de imprumuturile atrase
de la IFN (+8 la sutd). Fluxul nou de credite contractate de la banci este distribuit de
o maniera similara intre creditele ipotecare si cele de consum si a marcat un avans
substantial in termeni anuali (42 la suta la martie 2022).

in cursul anului 2021, ponderea expunerii fatd de sectorul guvernamental in totalul
activelor institutiilor de credit a atins un nou maxim (26,1 la suta la mai 2021), nivelul
diminuandu-se usor la inceputul anului in curs (24,2 la sutd, martie 2022), dar plasand
in continuare Romania pe primul loc in UE (urmata de Polonia cu o pondere de

20,3 la suta si Croatia cu 19,2 la suta).

Grafic 1.14. Datoria sectorului nefinanciar raportata la PIB,
comparatii europene
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Romania are cel mai scazut nivel al intermedierii
financiare din Uniunea Europeana (Grafic 1.14).
Ponderea datoriilor de tip credit si titluri de
creanta raportate la PIB se situeazd la 47,2 la suta
(decembrie 2021), comparativ cu nivelul inregistrat
de tarile din peer group, 89,5 la suta in Bulgaria,
81,5 la suta in Cehia, 78,4 la sutd in Ungaria si

71,6 la suta in Polonia.

Dezvoltarea intermedierii financiare poate contribui
semnificativ la cresterea economica, cu efecte
pozitive la nivelul guvernantei corporative si a
disciplinei la plata*, insa o crestere nesustenabila
poate fiinsotita si de vulnerabilitati*'. Cresterea
sustenabild a intermedierii financiare reprezinta

o preocupare continua a BNR si a CNSM, iar in
vederea identificarii celor mai bune masuri pentru

depasirea blocajelor structurale care pot contribui la nivelul scazut al acesteia CNSM
a decis infiintarea in decembrie 2021 a unui grup de lucru interinstitutional pentru
identificarea de masuri pentru cresterea sustenabila a intermedierii financiare

(Caseta 1).

39

40

Desi se pot inregistra diferente fata de nivelul indatordrii sectorului nefinanciar calculat pe baza datelor bilantiere care sunt
folosite pentru a derula analiza specifica acestei sectiuni a Raportului, folosirea datelor din conturile nationale permite
efectuarea de comparatii la nivel european.

Levine, R.,,Finance and growth: Theory and evidence’, NBER Working Paper, nr. 10766, 2004.; Demirguc-Kunt, A., & Levine, R.,

,Finance, financial sector policies, and long-run growth’, World Bank Policy Research Working Paper, (4469), 2008.

41 Laeven, L, &Valencia, F, ,Systemic banking crises database’, IMF Economic Review, 61(2), 225-270, 2013; Lo Duca, M., Koban, A.,
Basten, M., Bengtsson, E., Klaus, B., Kusmierczyk, P, & Peltonen, T. A, ,A new database for financial crises in European

countries: ECB/ESRB EU crises database”, ECB Occasional Paper Series, (194), 2017.
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Caseta 1. Cresterea sustenabila a intermedierii financiare in Romania

Necesitatea analizei grupului de lucru porneste de la evidentele privind rolul
pozitiv al dezvoltarii financiare pentru economie si a importantei ca aceasta
crestere sa se realizeze de 0 manierd sustenabila si cu respectarea principiilor
prudentialitatii.

Principalele domenii care au fost analizate in cadrul Grupului de lucru CNSM sunt
urmatoarele:

i. implicarea sectorului financiar in cofinantarea contributiei beneficiarilor la
proiectele eligibile spre finantare din fonduri europene (in general) si, in
particular, pentru proiectele din Planul National de Redresare si Rezilients;

ii. procesul de digitalizare a serviciilor financiare si rolul sectorului Fintech in
cresterea intermedierii financiare;

iii. contributia sistemului financiar in creditarea firmelor, avand in vedere gradul
scazut de capitalizare a sectorului companiilor nefinanciare, eficienta scazuta
a procedurii insolventei, precum si preferinta pentru finantarea nerezidentsa,
prin credite de la actionari si credite comerciale;

iv. educatia financiara a antreprenorilor si pregatirea profesionala a personalului
din sistemul financiar;

v. contributia sistemului financiar la schimbarea structurala a economiei cdtre
una cu o valoare adaugata mai ridicata: sprijinirea finantarii sectoarelor
inovative, a proiectelor verzi etc.

Concluziile Grupului de lucru, incluse in Raportul final, urmeaza a fi prezentate
Consiliului general al CNSM in luna iunie 2022.

Tn plus, contextul economic curent demonstreaza ca este necesaré cresterea rolului
finantarii verzi, prin finantarea de proiecte de energie regenerabila sau pentru
cresterea eficientei energetice. Efectele pozitive se pot resimti si prin temperarea
fluctuatiilor preturilor energetice asupra consumului populatiei, cat si a cheltuielilor
companiilor.

1.4. Echilibrul extern

1.4.1. Contul curent

Dupa o stagnare pe parcursul anului 2020, contul curent a consemnat o deteriorare
importanta in anul 2021. Deficitul contului curent se situa la valoarea de 16,7 miliarde
euro la finalul anului 2021, reprezentand 7 la suta din PIB. Astfel, in anul 2021,
Romania a inregistrat, la nivelul UE, a doua cea mai mare pondere a deficitului de cont
curent ca procent in PIB dupa Cipru (-7,3 la suta din PIB), urcand o pozitie comparativ
cu anul anterior.
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Grafic 1.15. Soldul contului curent si determinantii acestuia
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Tn anul 2021, deficitul contului curent a inregistrat o
crestere importanta fata de anul 2020 (+53,7 la sutd),

procente . . . N .
0 deteriorarea fiind determinata indeosebi de
B - N . . . . % a
E B ; adancirea deficitului bunurilor(+22,2 la suta in
- 3 termeni anuali), la care se adauga efecte adverse

4 provenite din partea balantei veniturilor (Grafic 1.15).
-5 Tn primul trimestru al anului 2022, tendinta de

g deteriorare a contului curent s-a mentinut, soldul
P contului curent fiind de -4,7 miliarde euro pentru

9 aceasta perioada, consemnand astfel o majorare
cu 74 la suta fatd de T1 2021. Revenirea puternica a
cererii interne, pe fondul disiparii efectelor cauzate
de izbucnirea pandemiei COVID-19 si al adaptarii
activitatilor economice la conditiile impuse de
curent in PIB (sc. dr.) aceasta, dar si cresterea preturilor bunurilor din
import au condus la o crestere importanta a
importurilor de bunuri (+22 la suta in anul 2021
fata de anul 2020). in plus, mentinerea dependentei crescute a consumului de
importuri si a problemelor structurale ale economiei romanesti (printre care nivelul
redus de digitalizare in randul IMM#*? sau productia de bunuri cu valoare adaugata
mica, in special in sectorul agroalimentar) explica aceste evolutii. Exporturile de
bunuri au inregistrat de asemenea o dinamica pozitiva in anul 2021 (+22 la suta), insa
insuficienta pentru a contrabalansa majorarea importurilor, fiind afectate de blocajele
apdrute in lanturile de aprovizionare (in special in industria de automobile) si, in a
doua parte a anului, de evolutiile preturilor produselor energetice.

2021 2022

Numarul de companii exportatoare semnificative* a crescut cu 5 la sutd fata de

anul 2020. In ceea ce priveste capacitatea de plat, companiile exportatoare s-au
confruntat cu dificultati importante la debutul pandemiei, atunci cand rata creditelor
neperformante (rata NPL) a atins aproape 12 la suta in lunile mai-iunie 2020.

Pe parcursul anului 2021 si inceputul anului 2022, rata NPL s-a ameliorat, ajungand

la valoarea de 9,1 la suta in luna martie 2022, nivel apropiat de cel prepandemic

(9,2 la suta la decembrie 2019), dar rdmane mult peste rata NPL aferenta tuturor
creditelor acordate companiilor nefinanciare (5,3 la suta la martie 2022).

Un aport pozitiv la soldul contului curent in anul 2021 a avut balanta comertului
cu servicii si cea a veniturilor secundare. Cu toate acestea, balanta comertului cu
servicii a cunoscut o cvasistagnare in anul 2021 (+1 la suta fata de anul precedent),
in timp ce balanta veniturilor secundare a inregistrat o scadere de 46 la suta.
Companiile net exportatoare de servicii se confrunta in continuare cu anumite
dificultati, rata creditelor neperformante in cazul acestora situandu-se la nivelul

Sondajul Flash Eurobarometer 486 din luna noiembrie 2020 reflecta faptul cd doar 27 la sutd din IMM din Romania au
adoptat tehnologii digitale de baza (email sau website) si doar 7 la suta considerau cd este nevoie de tehnologii digitale
avansate si planuiau sa le adopte. De asemenea, conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare
din Romania, editia din iunie 2021, pentru a combate efectele negative ale pandemiei, sub 10 la suta din IMM utilizau
intensificarea activitatii pe canale alternative, de deservire a clientelei sau telemunca.

Companiile exportatoare semnificative sunt cele care inregistreaza un volum al exporturilor mai mare de 100 000 de euro in
fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta selectie au realizat 82 la suta din exporturile companiilor
nefinanciare in anul 2021.
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Grafic 1.16. Balanta comerciala a bunurilor agroalimentare
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majorandu-se cu 67 la sutd in acelasi interval
(Grafic 1.16). Deficientele structurale din acest
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si import de bunuri agroalimentare cu valoare

addugatd mai mare. In aceste conditii, deficitul

comercial al bunurilor alimentare s-a deteriorat
cu 13 la suta fatd de anul 2020, ajungand la -5 miliarde euro.

Astfel, implementarea cu celeritate a recomandarilor formulate de catre Grupul de lucru
CNSM privind diminuarea vulnerabilitdtilor provenind din cresterea deficitului balantei
comerciale cu produse agroalimentare* ar trebui sa fie prioritizata la nivel national, mai
ales in noul context geopolitic si pentru asigurarea securitatii alimentare nationale.

Adancirea masiva a deficitului de cont curent in anul 2021, impreund cu mentinerea
unui deficit bugetar mult peste limitele Tratatului de la Maastricht, tensioneaza si
amplifica vulnerabilitdtile macroeconomice. Contextul in care se inregistreazd aceste
deficite gemene este cu atat mai dificil avand in vedere conflictul militar din imediata
apropiere a Romaniei si cresterea preturilor la produsele energetice, dar si la materiile
prime, fiind nevoie de politici economice atent directionate si implementate, astfel
incat efectele negative sa fie combatute fara exacerbarea deficitului bugetar si a ratei
inflatiei si in conditiile asigurarii unei cresteri economice sustenabile. Un aspect care
ar putea contribui in sens pozitiv la situatia curenta a echilibrului extern este cresterea
gradului de acoperire a deficitului de cont curent cu elemente negeneratoare de
datorie externd®, care s-a situat la nivelul de 63 la sutd in anul 2021, valoarea similara
cu cea aferenta anului 2020.

1.4.2. Fluxurile financiare si de capital
Pe parcursul anului 2021, fluxurile financiare au fost intr-o mai mare masura generate

de investitii directe (7,3 miliarde euro, respectiv 68 la suta din fluxurile de capital si
financiare, comparativ cu doar 16 la suta in 2020, Grafic 1.17), diminuand astfel din

Mai multe detalii se regasesc la http://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupul-de-lucru-cnsm-privind-diminuarea-
vulnerabilitatilor-provenind-din-cresterea-deficitului-balantei-comerciale-cu-produse-agroalimentare/

Elementele negeneratoare de datorie externa cuprind soldul contului de capital si intrdrile/iesirile nete de participatii la
capital de tipul investitiilor directe si de participatii la capital si actiuni ale fondurilor de investitii de tipul investitiilor de
portofoliu.
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Grafic 1.17. Fluxurile financiare si de capital
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presiunile generate de deteriorarea deficitului de cont curent. In T1 2022, fluxurile
financiare au fost determinate, in principal, de investitiile directe (41 la suta din total)
si de investitiile de portofoliu (aproximativ 30 la sutd din total). Fluxurile nete de
investitii directe s-au majorat semnificativ, fiind cu 147 la suta mai mari in anul 2021
fata de anul anterior si cu 50,7 la suta peste valoarea inregistrata in anul 2019,
principala contributie provenind din participatiile la capital sub forma profitului
reinvestit (Grafic 1.18). Fata de T1 2021, fluxurile nete de investitii directe au inregistrat
o crestere de 10 la suta in T1 2022, cel mai important aport avand profiturile
reinvestite, care reprezintd 75 la sutd din totalul investitiilor directe nete, si au crescut
cu 15 la sutd fata de aceeasi perioada a anului trecut.

Grafic 1.18. Investitiile straine directe
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Intrarile de investitii de tipul datoriei (altele decat cele de natura investitiilor straine
directe si a investitiilor de portofoliu) au revenit in teritoriul pozitiv, Romania
inregistrand la finalul anului 2021 intrari nete de aproximativ 4,9 miliarde euro,
comparativ cu anul 2020, cand au fost consemnate iesiri nete de 3 miliarde euro.
Spre deosebire de acestea, investitiile de portofoliu s-au redus substantial, pana la
3,1 miliarde euro in anul 2021 fata de 13,4 miliarde euro in 2020, pe fondul scaderii
emisiunilor de titluri de stat pe pietele externe.

Datoria externa a urmat dinamica ascendenta inceputa in a doua jumatate a

anului 2019. Astfel, la 31 martie 2022, stocul de datorie a atins 135,3 miliarde euro,
cu aproximativ 9,5 la sutd peste nivelul inregistrat la 31 martie 2021. Tn structurs,
componenta pe termen scurt era de 28,7 la suta. De asemenea, gradul de acoperire
a datoriei pe termen scurt (calculata la valoare reziduald) cu rezerve valutare a
ajuns la 80,4 la suta (martie 2022), comparativ cu 81,9 la suta (decembrie 2021),
valoare superioara insa celei inregistrate inainte de pandemie (72,2 la suta in
decembrie 2019).
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Declansarea agresiunii armate a Rusiei impotriva Ucrainei in cursul lunii februarie 2022
a dus la accentuarea incertitudinilor pe plan intern si international, cu posibile
consecinte de runda a doua si pentru sectorul companiilor nefinanciare.

Pentru urmatoarea perioada, un risc important legat de evolutia ratei de
neperformanta se referd la debitorii care au apelat la suspendarea ratelor la

plata prin OUG nr. 37/2020, creditele acordate acestora inregistrand o rata de
neperformanta superioard comparativ cu portofoliul de credite acordate celorlalti
debitori (13,8 la suta pentru debitorii ce au apelat la facilitate, fata de 4,2 la suta
pentru cei care nu au apelat in cazul companiilor nefinanciare, respectiv 10 la
sutd fata de 3 la suta in cazul creditelor acordate populatiei). Cea mai importanta
contributie provine dinspre creditele clasificate in improbabilitate de plata, care
nu au inregistrat inca intarzieri de peste 90 de zile.

Conform datelor financiare la iunie 2021, profitabilitatea companiilor s-a imbunatatit
in prima jumatate a anului 2021, comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior,
fiind sustinutd de revirimentul economiei. Cu toate acestea, perspectivele pentru a
doua parte a anului sunt de deterioare a profitabilitatii, avand in vedere decelerarea
cresterii economice pentru trimestrele Ill si IV ale anului 2021. Desi rata de
neperformanta a companiilor nefinanciare se situeaza pe o tendinta descendents,
disciplina financiara laxa a companiilor rdmane o problema: restantele companiilor
nefinanciare private s-au majorat cu 50 la suta in primul semestru al anului 2021
comparativ cu anul anterior, cresterea datorandu-se restantelor bugetare si celor
catre alti creditori.

Cea mai presanta problema raportata de catre companiile nefinanciare la decembrie
2021 se refera la cresterea costurilor de productie. In cazul majorérii cheltuielilor

cu materii prime cu 25 la suta fata de nivelul inregistrat la iunie 2021, ponderea
companiilor cu o marja EBIT negativa ar creste de la 16 la suta la 37 la suta. Cele mai
mari ponderi ar fi inregistrate in cazul sectoarele agricultura, industrie prelucratoare
si constructii, avand in vedere proportia ridicata a cheltuielilor cu materiale si materii
prime in veniturile de exploatare. Avand in vedere importanta ridicata a acestor
sectoare, o deteriorare a profitabilitatii ar avea un impact semnificativ asupra cresterii
economice, veniturilor populatiei, dar si a solvabilitatii sectorului bancar.

In ciuda evolutiei pozitive recente, premisele pentru disciplina la plata a populatiei
sunt de deteriorare pentru urmatoarele trimestre, in special in cazul creditelor de
consum ce sunt contractate intr-o proportie mai ridicatd de catre debitorii cu venituri
reduse, puterea acestora de cumpadrare fiind afectata intr-o masura mai ridicata de
cresterea preturilor alimentelor si ale combustibililor.
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In cazul creditelor ipotecare, riscul de dobandi este semnificativ, avand in

vedere maturitatea reziduala mult mai indelungata a acestor imprumuturi, dar si
proportia importanta a creditelor cu dobanda variabild. Analizand impactul
majordrii ratei de dobanda cu 2 puncte procentuale in cazul unui credit ipotecar
reprezentativ, se observa o crestere a serviciului datoriei lunar cu 17 la suta.

Un factor important care atenueaza riscurile este introducerea limitarii gradului

de indatorare (debt service-to-income: DSTI), de la 1 ianuarie 2019, conducand

la reducerea ponderii debitorilor supraindatorati si la cresterea capacitatii debitorilor
de a absorbi socuri negative precum cel curent.

Preturile imobiliare rezidentiale au crescut in trimestrul IV al anului 2021, rata anuala
mentinandu-se insa sub media Uniunii Europene. Evolutiile din perioada urméatoare
depind pe o serie de factori (precum inasprirea generalizata a conditiilor de finantare
si cresterea incertitudinilor in noul context geopolitic), de natura sa diminueze
cererea potentiala din partea populatiei, ceea ce ar putea limita cresterea preturilor.
Cu toate acestea, cresterea cheltuielilor cu materialele de constructii va pune
presiune in continuare asupra preturilor imobiliare.

Si in cazul pietei imobiliare comerciale activitatea s-a revigorat, in special in a doua
parte a anului, volumul tranzactiilor crescand cu 60 la suta in anul 2021 fata de anul
precedent. Cu toate acestea, se observa evolutii divergente: sectorul de retail si cel
industrial sunt caracterizate de o rata de neocupare scazuta si un nivel al tranzactiilor
in crestere, pe cand valorile tranzactiilor pentru sectorul de birouri s-au diminuat, iar
rata de neocupare pentru acest segment s-a deteriorat.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

Datele financiare prezentate in cadrul acestui capitol se bazeaza pe situatiile financiare
depuse la iunie 2021 de catre 30 782 de firme (4,2 la suta din numarul de firme active
la finalul anului 2020). Aceste companii generau 84 la suta din cifra de afaceri, angajau
62 la suta din salariati si contractasera 63 la suta din datoriile totale*. Avand in vedere
pragul valoric necesar pentru depunerea declaratiilor, doar 4 la suta din IMM ce au
depus declaratii la finalul anului 2020 au depus de asemenea situatii financiare la
iunie 2021, aceste companii fiind insa responsabile pentru 73 la suta din cifra de
afaceri generata de IMM. In cazul corporatiilor gradul de acoperire este de 95 la suta,
atat din perspectiva numarului de firme, cat si a veniturilor din exploatare. Avand in
vedere performanta financiara superioara fata de restul economiei a companiilor ce
au depus declaratiile financiare la iunie 2021, acestea reprezinta doar 1 la suta din
companiile cu capitaluri negative si acopera 19 la suta din necesarul de recapitalizare
de la decembrie 2020.

4 Doar companiile care in exercitiul financiar precedent au inregistrat o cifra de afaceri mai mare decat echivalentul in lei a

1000 000 de euro au avut obligativitatea de a depune situatiile financiare semestriale.
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Grafic 2.1. Evolutia profitabilitatii in functie de sectorul

de activitate
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Indicatorul agregat de sandtate financiara a companiilor s-a imbunatatit pe fondul
revirimentului economiei, fiind sustinut de redresarea cifrei de afaceri, cresterea
ponderii activelor nete in activele totale, cat si de ameliorarea ratei de profitabilitate
raportate la active. Efectul a fost resimtit atat in cazul corporatiilor, cat si al IMM.

Profitul net agregat la iunie 2021 s-a majorat cu

55 la suta fata de perioada similara din anul anterior,
dinamica fiind determinata in principal de comert si
industrie (Grafic 2.1). Industria extractiva si utilitatile
au fost sustinute, de asemenea, de evolutia pozitiva
a economiei, profitul lor crescand cu 12 la suta, iar
aproximativ jumatate din profit a provenit dinspre
companii detinute de stat. Dupa ce in primele 6 luni
ale anului 2020 companiile care activau in domeniul
servicii adresate populatiei au avut o pierdere de
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115 milioane lei, acestea au redevenit profitabile in
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majorarii costurilor cu materiile prime. Aproximativ
20 la suta din companiile ce au raportat rezultate
financiare la iunie 2021 au inregistrat pierderi, din
acestea 6 la suta avand capitaluri sub nivelul reglementat. Pierderile acestora

au dus la diminuarea rezultatului net agregat cu 10,9 miliarde lei, respectiv

18 la suta, o proportie ridicata fiind generata de companiile cu capitaluri negative
(-4 miliarde lei). Dintre firmele cu pierderi, companiile de stat au avut o contributie
de circa 20 la suta la rezultatul net (-2,2 miliarde lei). In plus, se remarca o persistenta
ridicatd a pierderilor, jumatate dintre aceste companii de stat inregistrand pierderi
pentru ultimii trei ani consecutiv.

Rentabilitatea capitalurilor pentru prima jumatatea a anului a fost de 17,3 la sut3,

n crestere cu 4 puncte procentuale fata de anul anterior. Cresterea ROE s-a datorat
imbunatétirii marjei de profitabilitate (6,9 la suta la iunie 2021 fata de 5,8 la sutd

la iunie 2020), dinamizarii rotatiei activelor, pe cand efectul de parghie nu a avut
nicio contributie. Perspectivele pentru a doua parte a anului sunt de deteriorare a
profitabilitatii, avand in vedere decelerarea cresterii economice in trimestrele Il si IV
ale anului 2021. Cu toate acestea, serviciile prestate intreprinderilor, in special cele
legate de tehnologia informatiilor, dar si cele adresate populatiei sunt asteptate sa
obtine rezultate superioare primei jumatdti a anului, acestea din urma fiind sustinute
de catre normalizarea situatiei epidemiologice si ridicarea restrictiilor de miscare.

Conform Sondajului BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romdnia, cea mai presanta problema raportata de catre 47 la suta dintre companiile
chestionate se refera la cresterea costurilor de productie. Astfel, in cazul majorarii
cheltuielilor cu materiile prime cu 25 la suta fata de nivelul inregistrat la iunie 2021,
analizele derulate arata ca ponderea companiilor cu o marja EBIT* negativa s-ar majora

Marja EBIT este calculata ca raport intre EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) si cifra de afaceri.
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dela 16 la suta la 37 la suta, respectiv 44 la sutd in cazul unei majorari cu 50 la suta.
Cele mai ridicate ponderi ar fi inregistrate in cazul sectoarele agricultura, industrie
prelucratoare si constructii, avand in vedere ponderea ridicata a cheltuielilor cu
materiale si materii prime in veniturile de exploatare (Grafic 2.2). Luand in considerare
importanta ridicata a industriei prelucrdtoare, atat din perspectiva contributiei

la formarea PIB (21 la suta pentru anul 2021), cat si a proportiei semnificative a
salariatilor (1 milion de persoane, respectiv 22 la suta din efectivul de salariati) si a
expunerilor bancare (22 la sutd, februarie 2022), o deteriorare a profitabilitatii acestui
sector ar putea avea un impact important asupra activitatii economice.

Grafic 2.2. Proportia companiilor cu pierderi in functie Grafic 2.3. Distributia firmelor in functie de gradul de indatorare
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Datoriile totale ale companiilor s-au majorat cu 10 la suta la iunie 2021 fata de

iunie 2020, capitalurile proprii consemnand o evolutie similara. Astfel, raportul
agregat datorii/capital s-a mentinut relativ neschimbat fata de anul anterior

(la 137 la sutd). Aproximativ o treime dintre companii se situeaza in zona de risc din
perspectiva indatorarii, acestea avand un grad de indatorare raportat la capitaluri mai
mare de 200 la suta (Grafic 2.3). Aceste companii vor fi mai vulnerabile la cresterea
costurilor de finantare. De asemenea, se remarca firmele cu capitaluri negative,
acestea reprezentand 8 la suta din companiile ce au depus situatiile financiare la
iunie 2021. Desi acestea detin 5 la suta din activele totale si angajeaza 6 la suta din
salariati, sunt caracterizate de o productivitatea sub medie, generand doar 4 la suta
din totalul veniturilor din exploatare.

Datoriile comerciale au cea mai insemnata pondere in pasive (19 la sutd), dupa
capitalurile proprii, acestea avand si cea mai ridicata rata de crestere (17 la sutd in
intervalul iunie 2020 - iunie 2021). imprumuturile bancare reprezinta doar 9 la suta
din pasivele companiilor nefinanciare, iar dintre acestea creditele de investitii
cumuleaza 3 la suta din totalul indatorarii companiilor nefinanciare. Merita
mentionatd accelerarea creditarii bancare in ultimele 12 luni, rata de crestere a
creditelor acordate companiilor nefinanciare ajungand de la 8 la suta la martie 2021
la 19 la sutd la martie 2022, cat si cea mai mare majorare din punct de vedere
absolut (+24 de miliarde lei) din perioada post-2008. Atat corporatiile (+25 la suta),
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cat si IMM (+17 la sutd) au avut contributii semnificative. Se remarca importanta
programelor guvernamentale ,IMM Invest” si,Agro IMM Invest” ce au ajuns sa
reprezinte 30 la suta din soldul imprumuturilor acordate IMM. Desi introducerea
acestor programe a fost benefica pentru a permite companiilor sa isi acopere
cheltuielile operationale in contextul incetarii temporare a activitatii, majorarea
gradului de indatorare a companiilor fard a creste capacitatea de productie a acestora

va duce la o crestere economica redusa.

Grafic 2.4. Distributia firmelor in functie de valoarea indicatorului
de lichiditate
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Firmele cu valori subunitare ale lichiditatii au o
importanta ridicata: (i) genereaza 23 la suta din cifra
de afaceri, (i) angajeaza 30 la suta din salariati si

(iii) detin o pondere de 39 la suta din creditul bancar
(Grafic 2.4). Indicatorii de lichiditate la nivel agregat
se mentin la niveluri confortabile: capacitatea de
acoperire a cheltuielilor operationale zilnice din
activele curente (defensive interval) s-a mentinut
relativ constantad la 116 zile. Cu toate acestea, o
pondere de 42 la suta din companii se situeaza sub
media sectorului, acestea fiind vulnerabile in cazul
scaderii vanzarilor sau al prelungirii termenelor

de incasare. Luand in considerare doar cele mai
lichide active (numerar, disponibilitati in cont si
investitii financiare), 60 la suta dintre firme au
resurse pentru gestionarea cheltuielilor pentru

o perioada de mai putin de 30 de zile, avand in

vedere termenul prelungit de incasare a creantelor in anumite industrii. Din acestea
12 la sutd inregistrau pierderi, astfel este de asteptat ca situatia lor de lichiditate sa
se inrautdteascd, cu efecte negative asupra incasarilor furnizorilor, dar si a institutiilor

bancare.

In cursul anului 2021, investitiile nete realizate in economia nationala s-au majorat
cu 2 la sutd fata de anul anterior*®, remarcandu-se contributia sectorului constructii
(+12 la suta), care reprezintd o treime din totalul investitiilor, pe cand volumul
investitiilor companiilor din industrie a fost constant, reprezentand 25 la suta

din totalul investitiilor. Cu toate acestea, se remarcd o incetinire a investitiilor in a
doua jumatate a anului (-2,6 la suta S2 2021 versus S2 2020). in plus, in contextul
cresterii incertitudinilor cauzate de conflictul Rusia-Ucraina, dar si pe fondul cresterii
cheltuielilor de exploatare, aceasta tendinta este asteptata sa se adanceasca.

Perspectivele privind evolutiile viitoare pot fi afectate si de cursul si intensitatea
razboiului din Ucraina. Desi expunerile directe prin legdturile comerciale sau
companiile cu actionariat rusesc sunt limitate (mai multe detalii in Tema speciald),
efectele de runda a doua asupra economiei pot fi semnificative pe fondul cresterii
preturilor bunurilor energetice si ale combustibililor, aparitiei de noi perturbari
asupra lanturilor de aprovizionare, dar si datorita majorarii preturilor produselor
alimentare. Aceste evolutii demonstreaza importanta tranzitiei energetice catre o

48

Sursa: INS, Investitiile nete realizate in economia nationald in anul 2021, din punct de vedere al volumului.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Sectorul real

economie verde, diminuarea dependentei de importuri de bunuri energetice, precum
si necesitatea imbunatatirii productivitatii in sectorul agroalimentar, pentru a asigura
securitatea alimentard si a reduce deficitul comercial pentru produse alimentare.

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare
Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Rata de neperformanta aferenta companiilor nefinanciare se situeaza pe o tendinta
descendentd, fiind aproape de minimul ultimilor sapte ani (5,3 la suta la martie 2022).
Aceasta evolutie poate fi observata atat in cazul corporatiilor, cat si pentru IMM
(Grafic 2.5). Tendinta de imbunatatire a capacitatii de plata a fost generald, cu exceptia
companiilor ce activeaza in sectorul servicii prestate pentru populatie. in ciuda
imbunatatirilor semnificative din ultimii trei ani, rata de neperformanta pentru
sectorul constructii se mentine la un nivel ridicat (11 la sutd). Rata de nerambursare a
avut de asemenea o evolutie pozitiva in perioada observata, mentinandu-se aproape
de minimul perioadei post-2008 (Grafic 2.6).

Grafic 2.5. Rata creditelor neperformante in functie de sectorul Grafic 2.6. Rata anuald de nerambursare la nivelul sectorului

de activitate al companiilor
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Rata de neperformanta pentru companiile ce au apelat la moratorii este superioara
comparativ cu cea a debitorilor care nu au apelat la aceasta facilitate (14 la suta fata
de 4,2 la sutd - Grafic 2.7), cea mai importanta contributie provenind dinspre creditele
clasificate in improbabilitate de plata ce nu au inregistrat inca intarzieri de peste

90 de zile (11,5 puncte procentuale). Expunerile aferente companiilor ce au beneficiat
de moratorii prin OUG nr. 37/2020 reprezinta 53 la suta din valoarea expunerilor

in improbabilitate de plata, respectiv 23 la sutd din cele cu intarzieri mai mari de

90 de zile. Din perspectiva sectoriala, companiile din constructii, utilitati si industria
extractiva au cele mai ridicate rate de neperformanta. insa, in cazul companiilor ce
activeaza in cadrul serviciilor pentru populatie, care au avut cea mai ridicata rata

de utilizare a facilitatii si au fost afectate intr-o masura semnificativa de masurile
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Grafic 2.7. Rata creditelor neperformante in functie de sectorul
de activitate al companiilor si apelarea la facilitatea de suspendare

a ratelor (martie 2022)
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impuse pentru combaterea pandemiei, se observa o diferenta redusa intre debitori,
indicand ca acele companii au intampinat dificultati temporare de lichiditate, acestea
revenindu-si odata cu ridicarea restrictiilor.

Grafic 2.8. Distributia expunerilor bancare in lei in functie
de capacitatea de plata a companiilor detindtoare (martie 2022)
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Sursa: MF, BNR, calcule BNR

Impactul majorarii ratelor de dobanda este redus in cazul creditelor acordate
companiilor nefinanciare, luand in considerare ca acestea au o maturitate reziduala
medie de 3 ani. In acest caz, cresterea ratei de dobanda cu 2 puncte procentuale duce
la majorarea serviciului lunar al datoriei cu 3 la suta fata de nivelul actual, respectiv

cu 6 la sutd in cazul unei cresteri de 4 puncte procentuale. Aproximativ 6 la suta din
expuneri au fost contractate de companii cu o profitabilitate negativa, acestea avand
si cea mai ridicata rata de neperformanta (35 la suta; Grafic 2.8).

Avand in vedere structura deficitard a cheltuielilor relativ la venituri, dar si disciplina
la plata precard, acesti debitori sunt cei mai vulnerabili in contextul majorarii
dobanzilor. Companiile ce au avut un EBITDA pozitiv pentru anul 2020, insa pentru
care serviciul lunar al datoriei* depaseste valoarea EBITDA, reprezinta 56 la suta

din expuneri, din care pentru 36 la suta serviciul datoriei era de doua ori mai

ridicat fatd de EBITDA lunara. in final, o treime din companiile cu credite in stoc

la martie 2022 aveau capacitatea de a acoperi valoarea serviciului datoriei lunar,
aceasta profitabilitate superioara reflectandu-se si in rata de neperformanta scazuta
(2,4 la suta, fata de 5,7 la sutd in cazul companiilor cu serviciul datoriei/EBITDA>2).
Suplimentar, conform Sondajului BNR privind accesul la finantare al companiilor
nefinanciare din Romdnia, 54 la suta din companiile ce au contractat credite au
declarat ca nu ar fi afectate de o majorare a dobanzilor, pe cand alte 26 la suta ar fi
afectate doar de o majorare de peste 3 puncte procentuale.

Pentru a calcula capacitatea de plata a companiilor, a fost utilizat raportul intre rata lunara de plata si profitul net inainte de
taxe, dobanzi si ajustari pentru depreciere (Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation and Amortisation — EBITDA).
Pentru a calcula rata lunara a fost utilizata ipoteza unei rambursari cu rate egale pe 12 luni in cazul liniilor de credit pe cand
pentru celelalte expuneri, a fost utilizatd maturitatea reziduald a imprumutului. Serviciul datoriei lunar a fost consolidat la
nivel de debitor si apoi impartit la valoarea EBITDA lunara aferentd anului financiar 2020. Au fost folosite datele la decembrie
2020 datorita gradului de acoperire superior fata de cele la iunie 2021.
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Disciplina la plata in economie

Valoarea restantelor s-a majorat cu 15 la sutd la iunie 2021 comparativ cu anul
anterior, cresterea fiind datorata in exclusivitate companiilor private ale céror restante
au crescut cu 50 la sutd, pe cand restantele aferente companiilor de stat au fost
relativ constante (+2 la sutd) (Grafic 2.9). Restantele catre furnizori au in continuare
cea mai ridicata pondere in cazul companiilor de stat (77 la suta), pe cand in cel al
companiilor private cele mai importante sunt restantele la buget (39 la suta),

urmate de cele catre alti creditori (33 la sutd). Distributia restantelor este concentrata
la un numar redus de firme: 80 la suta dintre companii nu inregistrau restante la

furnizor, pe cand 10 la suta dintre companii sunt responsabile pentru 87 la suta din
restantele comerciale.

Grafic 2.9. Evolutia restantelor® la plata in economie

Grafic 2.10. Evolutia insolventei si a incidentelor de platd
in functie de forma de proprietate
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Incidentele cu instrumente de plata au inregistrat evolutii pozitive in perioada
aprilie 2021 — martie 2022: numarul de companii care au generat incidente de

plata a scazut cu 16 la sutd, fiind observatd o evolutie similard si pentru valoarea
sumelor refuzate la plata (1,34 miliarde lei, -33 la sutad fata de anul anterior). Numarul
de companii nou-intrate in insolventa in ultimul an s-a majorat cu 12 la sut3,
mentinandu-se insa aproape de media ultimilor doi ani (Grafic 2.10). Din perspectiva
stocului de firme in insolventa, evolutiile s-au mentinut pe tendinta descrescatoare
din ultimii ani, diminuandu-se cu 8 la suta la martie 2022 fata de finalul anului 2020.
Cu toate acestea, desi companiile cu insolvente reprezinta doar 2 la suta din stocul
fmprumuturilor acordate, acestea sunt responsabile pentru 31 la suta din expunerile
neperformante. Acestea au contribuit si cu 40 la suta din valoarea restantelor

in economie, desi reprezentau doar 4 la suta din numarul companiilor la finalul
anului 2020. imbunatatirea cadrului de guvernanta pentru insolvente va genera
efecte pozitive asupra economiei, permitand alocarea mai eficienta a resurselor,

dar, in special, crescand gradul de recuperare a creantelor, cu efecte pozitive asupra
partenerilor comerciali.
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2.2, Populatia

Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Grafic 2.11. Avutia netd a populatiei
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Avutia neta a populatiei a continuat sa se majoreze
intr-un ritm robust in cursul anului 2021 (+10 la suta)
(Grafic 2.11). Activele imobiliare au fost responsabile
pentru majoritatea cresterii (+13 la sutd), acestea
fiind sustinute de evolutia robusta a preturilor
imobiliare, alaturi de cresterea fondului de locuinte.
Rata de crestere a activelor financiare a incetinit

fata de valoarea inregistrata la T3 2020 (+34 la sutd)
la 3 la suta la finalul anului 2021. Este important

de mentionat divergenta evolutiei depozitelor la
vedere (+25 la suta la martie 2022, comparativ cu
martie 2021) fata de cea a depozitelor la termen
(-14 la suta), dar si o accelerare a economisirii in
valuta in defavoarea monedei nationale, indicand

o preferinta ridicata pentru activele cu un grad de
lichiditate crescut, pe fondul cresterii incertitudinii
cauzate de conflictul din Ucraina. Tendinta de

polarizare a veniturilor observata in anii anteriori s-a exacerbat in cursul anului

2021, valoarea depozitelor ce depasesc plafonul de garantare de 100 000 de euro
majorandu-se cu 14 la sutd, comparativ cu 4 la sutd pentru ceilalti deponenti.

De asemenea, se remarca cresterea importanta a detinerilor de fonduri de investitii si
a actiunilor cotate, care s-au majorat cu 80 la suta, respectiv 2,3 la suta din PIB, fiind
sustinute cresterea indicilor de actiuni, cat si de aparitia de noi aplicatii financiare.

Accelerarea ratei inflatiei, in special pe segmentul marfurilor alimentare, va duce la
diminuarea puterii de cumparare a populatiei si a veniturilor disponibile, punéand
presiune asupra capacitatii de a acoperi serviciul datoriei pentru persoanele care
au contractat credite. Gospodariile din Romania au cea mai ridicata pondere a
cheltuielilor cu alimente si bauturi nealcoolice din Uniunea Europeana (25,2 la sut3,
comparativ cu 15 la sutd media UE-27), cét si una dintre cele mai ridicate ponderi
alocate bauturilor alcoolice si tutunului (5,5 la suta). Suplimentar, persoanele cu
venituri mai mici aloca o proportie mai ridicatd din cheltuieli catre nevoile de baza;
astfel, acestea vor fi afectate mai puternic.

Ponderea cheltuielilor cu locuinta® se situeaza sub media UE-27 (25 la suta fata

de 32 la sutd), din care cheltuielile cu ap3, electricitate si gaze reprezinta 5,1 la

sutd din cheltuielile de consum. Cu toate acestea, la finalul anului 2020, 24 la suta
dintre gospodariile cu venituri mici®' intampinau dificultati in a-si incalzi locuinta®?,
comparativ cu doar 6 la suta din gospodariile cu venituri medii si ridicate.

50

Include cheltuielile cu Locuinta, apa, electricitate, gaze si alti combustibili, cat si categoria Mobilier, dotarea si intretinerea

locuintei, conform clasificarii standard pe destinatii a cheltuielilor de consum (COICOP).
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Definit ca cele ce au venituri sub 60 la suta din venitul median.

Inability to keep home adequately warm — EU-SILC Survey [ilc_mdes01], date pentru anul 2020.
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Este important de mentionat ca fata de finalul anului 2020, momentul colectarii
datelor statistice, pretul gazelor naturale s-a majorat cu 85 la suta (date la aprilie 2022,
conform indicilor de pret de consum), respectiv 18 la suta pentru electricitate; astfel,
este de asteptat ca ponderea populatiei care se confrunta cu dificultati sa se majoreze.
Desi plafonarea preturilor la energie este o mdsura utila pentru a proteja veniturile
populatiei pe termen scurt, eforturile autoritatilor ar trebui indreptate preponderent
inspre dezvoltarea de noi surse de energie regenerabild si diminuarea dependentei de
importuri de produse energetice, avand in vedere inclusiv spatiul fiscal limitat, dar si
nevoia de transformare structurald a economiei.

Evolutia venitului mediu net a fost in linie cu cresterea preturilor de consum, indicele
castigului salarial real fiind stabil la martie 2022 comparativ cu anul anterior. Cu toate
acestea, persista divergente importante din perspectiva distributiei veniturilor
salariale: 42 la suta dintre contractele de munca inregistrate la ianuarie 2022

aveau un venit mai mic sau egal cu salariul minim, in timp ce 13 la suta din persoane
au raportat un castig salarial peste medie*. Suplimentar, se mentine un grad

ridicat de eterogenitate din punct de vedere regional (gospodariile din regiunea
Bucuresti-lifov au raportat venituri banesti de doud ori mai mari fata de cele din
regiunea Nord-Est>¥), cat si intre mediul urban si cel rural (gospodariile din mediul
urban au raportat venituri banesti medii cu 50 la suta mai ridicate fata de cele

din mediul rural®). Aceste evolutii demonstreaza ca pentru a sustine cresterea
intermedierii financiare in mod sustenabil este necesara diminuarea economiei
nefiscalizate, cresterea incluziunii financiare pentru zonele rurale, dar si crearea de
locuri de munca in industriile cu valoarea adaugata ridicata.

Grafic 2.12. Datoria totald a populatiei Grafic 2.13. Creditul nou
200 mld. lei procente ,, 35 mld. lei mld. lei 7
30 6
150 18
25 5
100 12 20 4
15 3
50 6 10 )
5ggecezeoereegg 0 0
T yyrygrzrzrzzzzrzeses

mar.08
mar.09
mar.10
mar.11
mar.12
mar.13
mar.14
mar.15
mar.16
mar.17
mar.18
mar.19
mar.20
mar.21

sold credite cesionate si credite scoase in afara bilantului
m credit IFN

credit consum IC
mm credit ipotecar IC
total indatorare populatie/PIB (sc. dr.)

credit de consum

= credit ipotecar standard

e Credit ,Prima casd”/,Noua casa”

= Credit nou-acordat de catre IFN (sc. dr.)

Sursa: BNR, INS, calcule BNR Sursa: BNR

Rata de crestere a indatordrii a accelerat fata de ultimul Raport, fiind sustinuta de
ratele de dobanda scazute, relaxarea standardelor de creditare, dar si de diminuarea
incertitudinilor cauzate de pandemia COVID-19. Astfel, indatorarea totala a populatiei

Sursa: Inspectia muncii.

INS, Ancheta bugetelor de familie, T3 2021.
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Grafic 2.14. Rata creditelor neperformante la banci

dupa tipul creditului

s-a majorat cu 9 la suta la martie 2022 comparativ cu martie 2021, ponderea in PIB
fiind in usoara scadere (15,6 la suta, -0,6 puncte procentuale) (Grafic 2.12). Cea mai
importanta componentd a indatordrii populatiei se mentine categoria creditelor
ipotecare bancare (56 la suta din total, respectiv 103 miliarde lei), acestea avand

si cea mai ridicata rata de crestere (12 la sutd). Creditele de consum bancare,
reprezentand 34 la suta din totalul indatorarii populatiei, s-au majorat cu 5 la suta in
perioada martie 2021 - martie 2022, comparativ cu o diminuare de 2 la suta in cursul
anului 2020. Tn final, creditele acordate de cétre IFN au o pondere de 5 la suta in
totalul indatorarii populatiei, majorandu-se cu 8,4 la suta.

O evolutie similara poate fi observata si pentru fluxul de credit nou. Fluxul de credit
ipotecar nou a atins un maxim istoric (20 miliarde lei) in perioada aprilie 2021 -
martie 2022, in crestere cu 41 la suta fata de aceeasi perioada a anului anterior,

pe cand fluxul de credit de consum a fost de 20 miliarde lei in aceeasi perioada

(+44 la sutd) (Grafic 2.13). Si fluxul de credite acordate de catre IFN a atins un maxim
istoric (5 miliarde lei in perioada aprilie 2021 — martie 2022), demonstrand ca
implementarea masurii de limitare a gradului de indatorare incepand cu ianuarie 2019
nu a constituit un impediment pentru accesul la finantare al populatiei, in special a

persoanelor cu venituri mai reduse ce apeleaza preponderent la credite acordate de
catre IFN.

Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea de onorare a serviciului datoriei la nivelul populatiei a consemnat o
imbunatatire, rata creditelor neperformante continuand tendinta descendenta
inceputad la iunie 2020 (Grafic 2.14).

Grafic 2.15. Rata anuald de nerambursare pentru credite
ipotecare si credite de consum
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Rata de neperformanta totald a fost de 3,1 la suta la martie 2022, in scadere cu
0,4 puncte procentuale fatd de martie 2021. Imbunatitirea s-a datorat atat creditelor
ipotecare, a caror ratd de neperformantad s-a diminuat cu 0,3 puncte procentuale
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in aceeasi perioadd, cat si creditelor de consum (-0,4 puncte procentuale). Cu toate
acestea, rata de neperformanta aferentd creditelor de consum negarantate se
situeaza cu 0,7 puncte procentuale peste nivelul de la decembrie 2019, comparativ
cu o rata de neperformantad aferenta creditelor de consum garantat care s-a diminuat
cu 1,7 puncte procentuale in aceeasi perioadd, respectiv -0,7 puncte procentuale
pentru creditele ipotecare. in mod similar ratei de neperformanta, rata anuala de
nerambursare s-a imbunatatit pentru creditele de consum (-0,19 puncte procentuale
martie 2022 fata de martie 2021) si s-a mentinut constanta si la un nivel redus in cazul
creditelor ipotecare (Grafic 2.15).

Grafic 2.16. Rata creditelor neperformante la banci
dupa tipul creditului si apelarea la moratorii (martie 2022)

procente

Creditipotecar ~ Creditipotecar  Credit de consum  Credit de consum
,Prima casa” standard garantat negarantat

rata improbabilitate de platd — debitori care
nu au beneficiat de suspendarea ratelor
rata improbabilitate de platd — debitori care au beneficiat
de suspendarea ratelor
M ratd intarzieri +90 de zile — debitori care nu au beneficiat
de suspendarea ratelor
rata intarzieri +90 de zile — debitori care au beneficiat
de suspendarea ratelor
Nota: Exclude debitorii care au contractat credite dupa
martie 2020. Grad de acoperire 85 la sutd pentru
creditele ipotecare, respectiv 70 la sutd pentru
creditele de consum.
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Un risc important legat de evolutia ratei de
neperformanta pentru urmédtoarea perioada

se refera la debitorii ce au apelat la suspendarea
ratelor la plata prin OUG nr. 37/2020, acestea
inregistrand o rata de neperformantd superioara
comparativ cu ceilalti debitori. Spre exemplu, rata
de neperformanta aferenta creditelor de consum
negarantate ce au beneficiat de suspendarea ratelor
se situeaza la 16 la suta, cu 10 puncte procentuale
peste nivelul inregistrat de catre debitorii care

nu au apelat la facilitatea de suspendare (Grafic 2.16).
Chiar si in cazul creditelor ipotecare ,Prima casa’,

ce sunt caracterizate de o rata de neperformanta
scazutd, observam o diferentd de 2,7 puncte
procentuale intre cele doua categorii. Cu toate
acestea, trebuie mentionat ca o pondere importanta
este data de creditele clasificate in improbabilitate
de plata, diferentele din perspectiva expunerilor

cu intarzieri de peste 90 de zile fiind mult mai reduse,
cu exceptia creditelor de consum negarantate.

Tn acest context, rolul Centrului de Solutionare

Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar (CSALB) in sustinerea stabilitatii financiare

poate fiimportant (Caseta 2).

Riscul valutar este in scadere in continuare, creditul in valuta reprezentand doar

0,6 la suta din fluxul de credit nou pentru perioada martie 2021 - februarie 2022.
Creditele denominate in valuta reprezinta 19 la suta din totalul creditelor ipotecare
si 15 la suta din stocul creditelor de consum la februarie 2022, comparativ cu
maximul inregistrat la decembrie 2011 (96 la suta din soldul creditelor ipotecare

si 59 la suta pentru creditele de consum). Suplimentar, este important de mentionat
ca, desi rata de neperformanta a creditelor in valuta se mentine superioara celor
denominate in moneda nationala (6,65 la suta fata de 2,45 la sutd), aceasta se

situeaza pe o tendinta descendentd, diminuandu-se cu 0,5 puncte procentuale
in perioada martie 2021 - februarie 2022 si cu 2 puncte procentuale fatd de nivelul

de la decembrie 2019.
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Caseta 2. Rolul Centrului de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar
(CSALB) in sustinerea stabilitatii financiare

Misiunea CSALB, de solutionare amiabila a disputelor ce pot aparea in relatiile
contractuale dintre consumatori si banci sau IFN, are si 0 componentd importanta
de educatie financiara a consumatorilor de servicii financiare. Comunicarea pe care
o desfasoara CSALB in randul consumatorilor are ca destinatari si angajatii bancilor
comerciale si ai IFN, care sunt informati despre procedura concilierii si despre
beneficiile acesteia pentru sistemul financiar-bancar.

CSALB isi adapteaza in permanenta site-ul pentru a veni in sprijinul unei facile
informari a consumatorilor. Astfel, a fost creata o sectiune de educatie financiara
care va fi actualizata permanent cu informatii noi adresate consumatorilor.

Totodats, site-ul are un chat activ in care consumatorii pot intra in dialog cu un
operator din call-center pentru a clarifica detalii suplimentare. in 2022, CSALB a
simplificat apelul de asteptare din call-center si au fost adaugate informatii noi pe site
adresate consumatorilor care trimit cereri de conciliere catre banci/IFN-uri. in primul
trimestru al anului 2022, CSALB a organizat conferinta de presa anuala si a transmis
comunicate de presa privind activitatea sa, unele in parteneriat cu alte entitati.

Nu in ultimul rand, canalele de social media ale CSALB (Facebook, LinkedIn,
Youtube, Instagram) sunt in permanent contact cu consumatorii si sunt updatate
periodic cu informatii relevante pentru publicul tinta. In strategia de comunicare a
CSALB pentru anul 2022 este inclusa si lansarea unei pagini de Tik-Tok, unde vor fi
postate clipuri scurte, cu indicatii relevante adresate publicului larg.

Campania de comunicare desfasurata in 2021 va fi continuata in 2022, iar aceasta
presupune realizarea unor interviuri/podcasturi cu reprezentanti ai bancilor comerciale,
consumatori, conciliatori, reprezentanti ai CSALB si ARB. in a doua parte a anului, CSALB
isi propune sa realizeze interviuri live cu conciliatorii Centrului, in care consumatorii

sa poata participa adresand intrebari. Totodatd, bancile si comisariatele ANPC din tard
vor primi din partea CSALB pliante informative despre activitatea Centrului.

Distribuirea productiilor video informative se va face pe toate canalele media.

in 2021, CSALB a inregistrat peste 2 000 de aparitii in presa nationala si locala,
dintre care 46 la sutd au fost pozitive, iar 49 la suta au fost neutre, potrivit raportului
de monitorizare realizat de agentia MediaTrust. Date fiind restrictiile impuse de
pandemia COVID-19, CSALB a derulat in 2021 proiectul ,Caravana negocierii
online’, in care potentialul de expunere a publicului la mesajele comunicate,
calculat in functie de audientele masurate, a fost de 51,9 milioane de persoane

(o persoana poate fi expusa aceluiasi mesaj de mai multe ori, din mai multe medii
de comunicare).

Caravana online a CSALB a ajuns in 11 judete ale tarii plus Bucurestiul, au fost
transmise comunicate de presa si materiale video pentru fiecare judet. CSALB
a incheiat parteneriate media cu 42 de publicatii locale, cu doua televiziuni
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nationale (TVR 1 si National TV), cu sase publicatii financiare nationale (Bursa,
Banking News, Bancherul, Finzoom, Financial Intelligence, Spotmedia) si cu o
publicatie generalista (Libertatea). In plus, CSALB a derulat campanii de comunicare
in mediul online (Facebook, Youtube, Linkedin) pe parcursul a 28 de saptamani.
Proiectele CSALB in sprijinul educatiei financiare a consumatorilor au inclus
parteneriate cu Biroul de Credit, ARB, Finzoom.ro, Bancherul, Juridice.ro, Piata
Financiard sau cu unele IFN.

Caravanele CSALB in cele mai mari opt orase ale tarii (desfasurate inainte de
pandemie), intalnirile cu jurnalistii, consumatorii, reprezentantii bancilor
comerciale si ai mediului academic, conferintele si seminariile organizate sau la
care reprezentantii CSALB au participat in calitate de speakeri, distribuirea de
materiale informative in agentiile si sediile bancilor comerciale sunt alte actiuni
intreprinse de-a lungul timpului pentru promovarea si mediatizarea concilierii
intre consumatori si banci/IFN.

Grafic A. Evolutie anuala: cereri conforme, dosare constituite si solutiondri amiabile
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In 2022, CSALB a inregistrat recordul de dosare formate intr-o singura sdptamana
(in perioada 17-21 ianuarie s-au format 30 de dosare de conciliere), iar T1 2022
este al doilea trimestru din punctul de vedere al dosarelor formate din cei sase
ani de activitate ai Centrului (Grafic A). Tot in primul trimestru, CSALB a inregistrat
o premiera nationala: prima negociere incheiata cu impdcarea partilor dintre o
companie si o banca (obiectul negocierii vizand o operatiune de plata).

In ianuarie 2022, CSALB a reactualizat profilul consumatorului de servicii financiare
care solicita o negociere cu banca sau cu IFN. Acesta este al unui barbat din
Bucuresti, cu varsta cuprinsa intre 41-50 de ani, care are un credit de nevoi
personale in lei si care solicita bancii diminuarea costului creditului. Beneficiile
obtinute in urma negocierii sunt semnificativ mai mari fatd de anul anterior crizei
sanitare. Daca in 2019 valoarea medie a beneficiilor obtinute intr-o negociere era
de aproximativ 2 500 de euro, anul trecut aceasta valoare a fost de 4 300 de euro.
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Grafic B. Solutii: hotarari vs. incheieri
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Anul 2021 a fost cel mai eficient din cei sase ani de activitate ai CSALB. Aproximativ
9 din 10 negocieri dintre consumatori si banci s-au incheiat cu impdcarea partilor si
cu acceptarea solutiilor propuse de conciliatorii CSALB (Grafic B). Totodatad, rata de
respingere a cererilor de catre banci a scazut la cel mai mic nivel (de pana acum):
17 la sutd raportat la intregul sistem bancar. Practic, mai mult de 8 din 10 cereri care
au avut solicitari negociabile (diminuarea costurilor creditelor, de exemplu) si-au
gasit rezolvarea in cadrul Centrului. In plus, anul 2021 a adus cele mai mari beneficii
obtinute in urma negocierilor: 1,94 milioane euro, cu 45 la suta mai mari fata de
anul precedent. Valoarea totala a beneficiilor rezultate din negocierile purtate prin
intermediul CSALB s-a apropiat de 6 milioane de
euro, pentru perioada 2016-2021.

Grafic C. Timpul mediu de solutionare a unei negocieri
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a scdzut la 33 de zile in 2021. Practic, conciliatorii
au ajuns la o rezolvare a problemelor semnalate

de consumatori cu 40 la suta mai rapid fata de anii
precedenti (Grafic C).
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Eficienta concilierii vine si din experienta pe care au
dobandit-o conciliatorii Centrului. in martie 2022,
2019 55 3 dintre cei 19 conciliatori au depasit numarul

de 200 de negocieri in cadrul CSALB. Totodata si
timpul mediu de redactare a unei cereri cu ajutorul
aplicatiei de pe site-ul www.csalb.ro s-a redus cu
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Sursa:CSALE aproape 1 minut (de la 5 minute si 8 secunde in

2020 la 4 minute si 14 secunde in 2021). Reducerea
timpului de redactare a cererii pe site-ul CSALB arata faptul ca aplicatia IT este mai
accesibila consumatorilor si ca acestia sunt mai informati in legatura cu procedura
concilierii.
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Grafic 2.17. Rata dobanzii pentru creditul nou

2. Sectorul real

Prin activitatea CSALB este incurajata deschiderea consumatorilor fata de
formarea unei relatii cu banca bazate pe incredere, problemele semnalate

de catre consumatori fiind intelese si acceptate de banca atunci cand sunt
obiective/justificate si rezonabile. De asemenea, perfectionarea mecanismelor
de conciliere, precum si disponibilitatea bancilor de a avea o atitudine flexibila
in raport cu cererile primite de la clienti pot conduce la o crestere constanta si
semnificativa a numarului de cereri solutionate, cu aportul tuturor partilor.

in vederea prevenirii efectelor secundare ale inflatiei inalte si in crestere antrenate de
socurile globale pe partea ofertei, BNR a initiat in octombrie 2021 cresterea graduala
ratei dobanzii de politica monetard, majorand-o in cinci pasi succesivi, pana la nivelul
de 3,75 la sutd in mai 2022, de la 1,25 la suta, concomitent cu extinderea amplitudinii
coridorului format de ratele dobanzilor la facilitatile permanente la amplitudinea
standard de +1 punct procentual® si cu exercitarea unui control ferm asupra
lichiditatii de pe piata monetara.

Pe acest fond, media ratei dobanzilor interbancare
(ROBOR 3M) s-a majorat de la 1,6 la suta in luna

g Procente procente 4, septembrie 2021 la 4,3 la suta in luna martie 2022,
in timp ce indicele de referinta pentru creditele
6 2. consumatorilor (IRCC) s-a situat la 1,86 la suta la
. \_.\/_’\/ 0 T4 2021, in crestere cu 0,8 puncte procentuale,
urmand sa se ajusteze la 2,59 la suta laT1 2022
) . (Grafic 2.17).
0 6 In cazul creditelor ipotecare, riscul de dobanda este
mar.15 marl6 marl7 mar18 marl9 mar20 mar2l mar.22 semnificativ, avand in vedere maturitatea reziduala
credite ipotecare (medie trimestrials) mult mai indelungata a acestor credite (20 de ani in
_rRagaBg";be“Z” de politica monetard medie), dar si proportia importanta a creditelor cu
——IRCC dobanda variabila (aproximativ 70 la suta). Riscul de
reliie g consann (meeie dmesite s, so. o) dobanda pentru creditele de consum este unul redus
Sursa: BNR
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avand in vedere ca: (i) aproximativ 80 la suta din

creditele de consum au o rata de dobanda fixa, astfel
modificarile ratei dobanzii de politica monetara nu au un impact asupra serviciului
datoriei si (ii) in cazul creditelor cu o rata de dobanda variabild, datorita maturitatii
reziduale reduse a portofoliului (2,5 ani), o majorare a dobanzii are un impact scazut
asupra serviciului datoriei lunar.

Cu toate acestea, trebuie notati doi factori importanti care au rolul de a atenua impactul
negativ al majorarii dobanzilor asupra capacitatii de plata a debitorilor. In primul
rand, introducerea limitarii gradului de indatorare (debt service-to-income — DSTI),

de la 1 ianuarie 2019, care a dus la reducerea ponderii debitorilor supraindatorati

si a crescut capacitatea debitorilor de a absorbi socuri negative precum cel curent.
Astfel, proportia debitorilor cu un DSTI la acordare de peste 45 la sutd a scazut de la
48 la suta pentru creditele acordate inainte de 2019 la 14 la suta pentru cele acordate
dupa intrarea in vigoare a masurii. Imbunatatirea calitatii portofoliului de credite

Tn doi pasi consecutivi (noiembrie 2021 si ianuarie 2022).
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acordate este reflectata si in cadrul ratei de neperformanta pentru creditele acordate
in cursul anului 2019, ce se situeaza cu 0,6 puncte procentuale sub nivelul inregistrat
pentru creditele acordate in anul anterior. In al doilea rand, aproximativ 60 la suta din
creditele ipotecare in stoc aveau la momentul acordarii o rata de dobanda superioara
fata de dobanda medie la martie 2022 (4,95 la suta).

Caseta 3. Modificarea ratei lunare de plata in cazul creditelor ipotecare

Pentru a calcula impactul majorarii ratei de dobanda pentru creditele denominate
in lei au fost luate in considerare doua credite ipotecare acordate la nivelul de
dobanda minim istoric (3,6 la suta la iunie 2016), respectiv un credit acordat la
nivelul maxim ultimilor sapte ani (6,2 la suta la decembrie 2018). In ambele cazuri,
a fost considerata o suma de acordare de 181 000 lei (media sumei la acordare

a creditelor ipotecare la martie 2022), o maturitate de 25 de ani si un grad de
indatorare de 40 la sutd la acordare.

Tabel A. Modificarea ratei lunare de platd pentru doua credite ipotecare reprezentative

Lund acordare

lunie 2016 Decembrie 2018
Rata dobanda la acordare (procent) 3,64 6,2
Rata platd lunara la acordare (lei)* 1072 1346
Modificare venit mediu de la acordare (procent)** 89 42
Rata dobanda curenta (procent)*** 7,36 7,36
Rata platd lunara curenta (lei) 1463 1493
DSTI curent (procent) 29 31

¥) utilizdnd ipoteza unei rambursari cu rate lunare egale
**) martie 2022
**¥) a fost mentinuta marja fata de ROBOR 3M la acordarea creditului

Sursa: calcule BNR

Considerand c4d, fata de momentul acordarii, evolutia veniturilor debitorilor
respectivi a fost in linie cu venitul mediu, gradul de indatorare aferent lunii

martie 2022 se situeaza cu 11 puncte procentuale, respectiv 9 puncte procentuale
sub nivelul de la acordare. In plus, debitorii ar putea absorbi o majorare a ratei

de dobanda de 4,2 puncte procentuale in cazul creditului acordat la iunie 2016,
respectiv 2,9 puncte procentuale pentru cel acordat la decembrie 2018, inainte de
areveni la nivelul de indatorare de 40 la suta.

Ca urmare a majorarii ratelor de dobanda, proportia expunerilor cu un grad de
indatorare®® sub 30 la sutd este asteptata sa scada, de la 52 la sutd din total debitori
la 32 la sutd, pe cand proportia debitorilor cu un grad de indatorare de peste

50 la suta ajunge la 8 la suta fata de 2 la suta la momentul curent (Grafic 2.18).

36 Pentru a calcula distributia gradului de indatorare curent au fost efectuate trei modificari legate de gradul de indatorare la

acordare: (i) rata dobanzii de la acordare a fost modificata cu rata dobéanzii medie la nivel de banca a creditelor ipotecare
denominate in lei ce erau in sold la decembrie 2021, (ii) veniturile debitorilor au fost ajustate cu modificarea salariului mediu
de la luna acordarii comparativ cu decembrie 2021 si (iii) a fost utilizata ipoteza unei ramburséri cu rate egale pentru suma
utilizatd in sold.
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Grafic 2.18. Distributia creditelor ipotecare dupd gradul Cresterea gradului de indatorare este asociatd si
de indatorare cu o deteriorare non-liniara a disciplinei la plata,
mid. lei SiEERi spre exemplu debitorii cu un grad de indatorare
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m DSTI majorare rata dobanda +4 pp

pe cand in cazul unei majorari de 4 puncte
+ ratd de neperformanta (sc. dr.)

procentuale aceasta s-ar deteriora cu 0,8 puncte

Sursa: BNR, calcule BNR procentuale.

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Activitatea pietei imobiliare rezidentiale s-a dinamizat in anul 2021, evolutie
reflectata de majorarea numarului de tranzactii (+37 la suta in intervalul aprilie 2021
— martie 2022 fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, conform datelor ANCPI).
Preturile proprietatilor rezidentiale au crescut in Romania in cursul anului 2021

(+7,5 la suta in termeni anuali), mentinandu-se insa la cel mai redus nivel din regiune
(Grafic 2.19), dar si sub media Uniunii Europene (10 la suta).

Grafic 2.19. Rata de crestere anuald a preturilor imobiliare, Grafic 2.20. Rata de crestere pentru indicele de activitate si
comparatii regionale pentru indicele costurilor de constructie pentru cladiri rezidentiale
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Accelerarea activitatii din piata rezidentiala a fost determinata atat de factori de
cerere, cat si de cei de oferta. In ceea ce priveste cererea, cresterea fenomenului
de telemunca, nivelul redus al dobanzilor la credite, evolutia robusta a veniturilor
populatiei, dar si asteptarile privind cresterea in perioada urmatoare a preturilor
rezidentiale au sustinut deciziile populatiei de cumparare a uneilocuinte in cursul

anului 2021. Cresterea pragului de aplicare a cotei reduse de TVA pentru achizitiile
de imobile de la 450 000 de lei la 700 000 de lei va sustine, de asemenea, cresterea
preturilor in urmatoarea perioada. Evolutiile din intervalul urmator depind de o

serie de factori (precum indsprirea generalizata a conditiilor de finantare si cresterea
incertitudinilor in noul context geopolitic), de natura sa diminueze cererea potentiala
din partea populatiei si care ar putea sd limiteze cresterea preturilor.

Oferta de bunuri rezidentiale a urmat, de asemenea, un trend ascendent. Astfel, volumul
lucrarilor de constructii a crescut cu 30 la sutd in perioada aprilie 2021 — martie 2022
fata de aceeasi perioada a anului precedent. in consecinta, numarul de locuinte
finalizate s-a majorat cu 9 la suta fata de anul anterior, atingand cea mai ridicata
valoare din ultimii 20 de ani. Totusi, proportia locuintelor din mediul urban terminate
dupa anul 2011 este redusa in raport cu fondul de locuinte (numai 6 la suta),
aproximativ 90 la suta dintre locuintele din mediul urban avand o vechime mai

mare de 30 de ani. In plus, peste 45 la suta dintre locuinte sunt supraaglomerate,

iar 14 la suta din populatie locuiesc in conditii improprii. Migratia catre principalele
centre urbane pentru studii sau posibilitati de angajare, alaturi de lipsa ofertei de
locuinte adecvate pentru a absorbi aceasta migratie interna, dar si calitatea scazuta a
infrastructurii rutiere duc la cresterea preturilor locuintelor in zonele centrale, presiuni
care se resimt si asupra proprietatilor din zonele periferice.

Autorizatiile de constructii au cunoscut, de asemenea, un avans important (+10 la suta
in aceeasi perioadd, in termeni de suprafata utild), situandu-se la cel mai ridicat nivel
din perioada post-2008 (12 milioane metri patrati), insa cu 22 la suta sub maximul
atins in anul 2008. De asemenea, cresterea cheltuielilor cu materiile prime, precum

si problemele in lanturile de aprovizionare au condus la o accelerare importanta a

Grafic 2.21. Volumul tranzactiilor imobiliare comerciale
si indicele de activitate pentru lucrdri nerezidentiale
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costurilor cu constructiile rezidentiale (+17 la suta),
cea mai ridicata rata de crestere din ultimii 13 ani.
Aceste evolutii sunt de natura sa pund presiune in
continuare asupra cresterii preturilor imobiliare.

Si in cazul pietei imobiliare comerciale, activitatea s-a
revigorat, in special in a doua parte a anului, volumul
tranzactiilor crescand cu 60 la suta in anul 2021

fata de anul precedent, pana la 920 milioane euro,
situdndu-se insd cu 9 la sutd sub nivelul inregistrat in
cursul anului 2019 (Grafic 2.21).

Aproape jumatate din volumul total de investitii a
fost directionat catre spatiile de birouri (45 la suta).
Cu toate acestea, valoarea investitiilor s-a diminuat
cu 12 la suta fata de anul anterior. ins3, se poate
observa o cerere robusta pentru investitiile in spatii

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



57

58

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2. Sectorul real

industriale, ce s-au triplat comparativ cu anul anterior, reprezentand 30 la suta din
total, pe cand investitiile in cladiri de tip retail s-au majorat cu 12 la suta fata de
anul anterior. Principalele surse au continuat sa fie reprezentate de capitalul strain,
capitalul autohton consemnand 12 la suta din totalul volumului de investitii.

Ratele de neocupare pentru sectorul retail (3 la sutd) si industrial (3,9 la sutd) se
mentin la niveluri reduse, fiind sustinute de o evolutie robusta a consumului. Rata
de neocupare pentru birouri se afla totusi pe un trend ascendent (13,1 la suta,
+0,7 puncte procentuale fata de anul anterior), pe fondul continudrii desfasurarii
activitatii in formatul de telemunca.

Oferta a inregistrat o tendinta in scadere, indicele lucrarilor de constructii
nerezidentiale diminuandu-se cu 5 la suta in perioada martie 2021 - aprilie 2022,
iar valoarea autorizatiilor de constructii a crescut cu 3 la suta in aceeasi perioada
de referintd, situdndu-se cu 3 puncte procentuale sub valoarea inregistratd la
decembrie 2019.

2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential
si de creditarea imobiliara a populatiei

Expunerile in raport cu piata imobiliara rezidentiala>’ reprezinta 69 la suta din stocul
total de imprumuturi acordate populatiei si se situeaza la nivelul de 112 miliarde lei in
luna martie 2022, in crestere cu 10 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent.

In ultimii ani, volumul de credite nou-acordate prin programul guvernamental
+Prima casa”/,Noua casad” a scazut datorita reducerii plafonului de garantare, astfel ca
in prezent acesta reprezinta 14 la suta din fluxul anual de credite pentru cumpadrarea
unei locuinte acordat in perioada aprilie 2021 - martie 2022, in scadere de la 50 la suta
in anul 2013. Raportat la volumul total de credite ipotecare acordate populatiei in
luna martie 2022, 35 la suta reprezentau credite,,Prima casa”/,Noua casd”. Calitatea
portofoliului de credite acordate prin programul guvernamental ,Prima casa”

este superioara creditelor ipotecare standard (0,8 la suta rata de neperformants,
constant fata de aceeasi perioada a anului precedent, comparativ cu 1,7 la suta in
cazul creditelor ipotecare standard, in scadere de la 2,25 la suta cu un an in urma).
Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii (loan-to-value - LTV) pentru
creditele noi, respectiv pentru creditele ipotecare aflate in stoc acordate sectorului
populatiei (cu exceptia creditelor oferite prin programul guvernamental ,Prima casa”)
afost de 79 la suta, respectiv 71 la sutd (valori mediane) in martie 2022, indicatorul
mentinandu-se la un nivel adecvat din punct de vedere prudential.

Indicele privind accesul la piata creditului ipotecar pentru Bucuresti®® s-a mentinut
la o valoare supraunitara (122 la suta la martie 2022), fiind in usoara scadere fata de

Sunt considerate creditul ipotecar si creditul de consum garantat cu ipoteci acordat populatiei.

Indicele de accesibilitate (engl. Housing Affordability Index) masoara raportul dintre venitul optim al unui debitor necesar
pentru a contracta un credit cu un avans de 25 la suta,un grad de indatorare de 45 la suta si o maturitate de 25 de ani,
aferent achizitiei unui apartament cu 2 camere (conform imobiliare.ro) cu suprafata de 55 mp si venitul mediu la nivelul
municipiului Bucuresti, conform INS. Dobanda utilizata este aferenta fluxului de credit ipotecar nou din trimestrul respectiv.
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Grafic 2.22. Distributia in plan regional a proportiei salariatilor
cu credit ipotecar

aceeasi perioada a anului anterior. Tns&, in contextul actual, caracterizat de cresterea
ratei inflatiei si majorarea ratelor de dobanda, capacitatea de achizitie a debitorilor
este asteptata sa se diminueze. In primul rand, veniturile disponibile ale populatiei vor
fi reduse de cheltuielile crescute cu alimente, utilitati si combustibili. n al doilea rand,
majorarea dobanzilor va reduce suma maxima ce poate fi contractata de un debitor.
Spre exemplu, o crestere a ratei dobanzii cu 3 puncte
procentuale ar duce la scaderea cu 27 la suta a sumei
maxime disponibile de contractat pentru un credit
cu maturitate de 25 de ani, reducand indicele de

_" accesibilitate de la 122 la suta la 91 la suta in cazul
' ‘ Bucurestiului.

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

O problema persistenta o reprezinta concentrarea
regionald a imprumuturilor ipotecare. Astfel,

‘“ imprumuturile acordate in Bucuresti si llfov

reprezinta circa 29 la suta din totalul imprumuturilor,

f& @ iar urmatoarele 5 judete (Cluj, Timis, Constanta, lasi
‘ si Brasov) reprezinta 24 la suta (date la martie 2022).

Mai mult, 10 la sutd din numarul salariatilor la nivel

W <7% 9%-10% national au in derulare un credit ipotecar, decalajele
7%-8% M 10%-11% . . . .
8%.9% W >11% in plan regional fiind, de asemenea, importante,

principalele centre urbane cu volumul cel mai ridicat

de forta de munca detinand cea mai insemnata
proportie a salariatilor cu credite ipotecare (Bucuresti, Cluj si lasi avand o proportie
de 13 la suta din salariati ce au contractat un credit destinat achizitiei de locuinte sau
terenuri, fata de 6 la suta in Suceava, 5 la suta in Covasna sau 3 la suta in Harghita).
(Grafic 2.22).

2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea
companiilor cu garantii ipotecare

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciald se mentine la un
nivel ridicat (53 la suta din creditul acordat companiilor nefinanciare, martie 2022),
atat prin expunerile directe catre sectoarele imobiliar si constructii (29 miliarde lei,
martie 2022), cat si indirect prin imprumuturile cu garantii imobiliare acordate
firmelor din alte sectoare de activitate (51 miliarde lei, martie 2022). Valoarea
creditelor acordate companiilor din sectoarele constructii si imobiliar a inregistrat
un avans de 10 la suta in luna februarie 2022, in termeni anuali, cu circa 14 puncte
procentuale inferior ratei de crestere a volumului total de credite acordate sectorului
companiilor nefinanciare in aceeasi perioada de referinta.

Situatia neperformantei creditelor acordate companiilor din sectoarele imobiliar si
constructii a continuat sa se imbunatdteasca, situdndu-se la nivelul de 6 la suta in luna
martie 2022, de la peste 39 la suta in 2015. In ceea ce priveste segmentul creditelor

cu garantii imobiliare comerciale, rata de neperformanta este in usoara scadere,
ajungand la valoarea de 8,1 la suta in luna martie a anului curent.
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In contextul imbunatatirii importante a activitatii economice la nivel global

in anul 2021 ca urmare a campaniei de vaccinare, a reducerii restrictiilor de
circulatie si pe fondul unor masuri eficiente de sprijin economic din partea
autoritatilor nationale, sectorul bancar a fost caracterizat, in general, de evolutii
pozitive ale principalilor indicatori specifici si a contribuit la revenirea economica
prin reluarea accelerata a creditarii. Efectele socurilor asociate conflictului din
Ucraina asupra sectorului bancar sunt limitate in prezent, ca urmare a expunerilor
directe reduse fatd de cele doua tari implicate, insa efectele indirecte ce se pot
acumula pe o perioada mai lunga de timp pot fi insemnate si au un nivel ridicat
de incertitudine.

Sectorul bancar romanesc prezinta o buna pozitionare prudentiala si financiara,
comparabild sau mai buna fata de valorile europene: (i) rata solvabilitatii s-a
mentinut ridicata (23,3 la suta, decembrie 2021), valoare ce s-a ajustat pana la
21,4 la suta in luna martie 2022, in principal datorita marcarii negative la piata

a instrumentelor financiare masurate la valoarea justa ca urmare a deplasarii
ascendente a curbei randamentelor in lei si euro; (ii) indicatorii de lichiditate au
avut niveluri confortabile (LCR 212 la suta si NSFR 174 la suta, martie 2022), in
baza proportiei ridicate de active lichide; (iii) calitatea activelor s-a ameliorat, cu o
diminuare a ratei creditelor neperformante (la 3,3 la suta in martie 2022, fata de
3,8 la suta in decembrie 2020) si o crestere a gradului de acoperire cu provizioane
a creditelor neperformante (la 67,2 la sutd in martie 2022, fatd de 63 la sutd in
decembrie 2020); (iv) profitabilitatea s-a imbunatatit semnificativ, atingand un
nivel al profitului net de 8,2 miliarde lei, decembrie 2021 (echivalent cu indicatori
ROE de 13,3 la suta si ROA de 1,4 la sutd), cu evolutii pozitive si in primul trimestru
al anului 2022.

Principalele provocari la adresa sectorului bancar sunt: (i) o posibila intensificare

a riscului de credit in contextul unor socuri negative asupra economiei, dar si al
cresterii ratelor de dobanda in urma presiunilor inflationiste; aceasta vulnerabilitate
ar putea fi suplimentata de introducerea de noi moratorii, cu potentiale efecte
asupra indicatorilor de calitate a activelor si de solvabilitate, in functie de tratamentul
contabil; (ii) o posibila materializare a riscului de rata a dobanzii, pe fondul
detinerilor importante de instrumente de datorie cu venit fix (cu precadere, titluri
de stat) si al nepotrivirii dintre durata activelor si pasivelor senzitive la rata dobanzii;
(iii) o posibila amplificare a riscului cibernetic la adresa institutiilor financiare,
inclusiv ca urmare a conflictului de la granite, existand o monitorizare atenta a
acestui tip de incidente atat la nivel national, cat si european.
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Grafic 3.1. Ponderea in PIB a activelor componentelor

sectorului financiar

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiara® si-a continuat dinamica ascendenta la finalul
anului 2021 comparativ cu sfarsitul anului 2020, datorita continudrii avansului

robust al activelor sistemului financiar, superior dinamicii PIB. Evolutiile pozitive s-au
inregistrat pe fondul redresarii activitatii economice si adaptarii acesteia la conditiile
pandemice si al programelor guvernamentale de sustinere si facilitare a creditarii.
Astfel, in ultimul trimestru al anului 2021, ponderea activelor sistemului financiar in PIB
afost de 77,2 la sutd, cu 1,9 puncte procentuale mai mult fata de trimestrul anterior

si cu 1,3 puncte procentuale mai mult comparativ cu T4 2020, fiind cea mai ridicata
valoarea a gradului de intermediere financiard inregistrata dupa anul 2014 (Grafic 3.1).
Cel de-al doilea semestru al anului 2021 consolideaza dinamica pozitiva a activelor
pentru toate componentele sistemului financiar: (i) sectorul fondurilor de investitii:
21,7 la suta, (ii) sectorul pensiilor private: 18,5 la suta, (iii) sectorul bancar: 13,2 la sut3,
(iv) institutiile financiare nebancare: 7,6 la sutd si (v) sectorul asigurdrilor: 5,8 la suta.

Grafic 3.2. Distributia activelor in cadrul sectorului financiar
din Romania (T4 2021)
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Conform datelor publicate de catre Banca Centrala Europeana, Romania se claseaza
in continuare pe ultimul loc in UE in ceea ce priveste ponderea activelor sectorului
bancar in PIB la finalul T3 2021, diferenta fata de media UE fiind semnificativa

(56,1 la sutd, fata de 246,1 la sutd). In plus, diferentele sunt substantiale si in raport
cu nivelul intermedierii financiare inregistrat de economiile din regiune (100,7 la suta
in Polonia, 104,7 la suta in Bulgaria, 117,1 la suta in Ungaria, 136 la suta in Croatia si
148 |la suta in Cehia).

Sectorul bancar detine in continuare cea mai importanta pondere a activelor in cadrul
sistemului financiar (75,5 la suta la sfarsitul anului 2021, valoare similara celei de la
finalul anului 2020, Grafic 3.2). Pe urmatorul loc este plasat sectorul fondurilor de
pensii private, care si-a continuat ascensiunea si in anul 2021, ajungand la o pondere
de 10,2 la sut3, cu 0,5 puncte procentuale mai ridicata fata de cea inregistrata la

Acest indicator este calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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finalul anului 2020. Fondurile de investitii au inregistrat o usoara crestere a ponderii,
comparativ cu perioada similard a anului trecut, ajungand la 5,7 la sutd, in timp ce
ponderile institutiilor financiare nebancare si a sectorului asigurdrilor s-au diminuat
usor, pana la 5,1 la suta si, respectiv, 3,5 la suta.

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii structurale

In perioada parcursa de la debutul pandemiei, consolidarea depozitelor constituite de
sectorul real in relatia cu bancile a fost una accelerata in baza economisirii inregistrate
pana la finalul anului 2021. Ulterior, sursele de finantare au cunoscut o relativa

stagnare, evolutiile din luna ianuarie 2022 fiind influentate de componenta sezoniers,

in timp ce perioada ulterioara este afectata si de izbucnirea razboiului din Ucraina.
Efectele initiale ale acestor tensiuni nu au creat corectii structurale notabile, dar
dinamica viitoare are un nivel ridicat de incertitudine, potentata de evolutiile de pe
piata energiei si de presiunile inflationiste, precum si de posibile consecinte de runda
a doua asupra economiei romanesti in contextul tensiunilor geopolitice.

Desi si-a intrerupt evolutia pozitiva in termeni de volum, soldul depozitelor la vedere
a ramas mai ridicat fata de cel al depozitelor la termen, existand pe durata crizei
sanitare o migrare a preferintei clientilor catre scadente mai scurte, mai ales in cazul
populatiei. Ratele de dobanda reduse nu au incurajat economisirea pe scadente lungi,
iar costurile de finantare ale bancilor s-au majorat nesemnificativ de la data ultimului
Raport. Depozitele in euro si-au continuat cresterea, atat in cazul celor la vedere, cat

si al celor la termen, confirmand preferinta din ultima perioada catre denominarea

in euro. Plusul de economisire in valuta a fost orientat intr-o mare masura spre
plasamente pe piata externa, optiunile de plasamente locale prin activitatea de

creditare fiind relativ limitate.

Grafic 3.3. Evolutia creantelor asupra sectorului guvernamental
din portofoliul bancilor
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Grafic 3.4. Evolutia stocului de credite acordate sectorului real
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Ponderea creantelor asupra sectorului guvernamental in activele agregate, cea mai
ridicata din UE, a crescut considerabil de la debutul pandemiei pana la finalul anului
2021, ajustandu-se in martie 2022 pana la 22,9 la suta (Grafic 3.3). In cadrul acestora,
dominante sunt titlurile de stat emise de administratia centrald (20,1 la suta din active
in martie 2022, in scadere de la finalul anului), influentate de diminuarea detinerilor
de titluri de stat pe termen scurt, denominate in lei, la nivelul bilantului unui numar
restrans de banci de talie mare.

in perioada recents, s-a amplificat cresterea fluxurilor de finantare citre economia
reald, mai ales catre societatile nefinanciare, iar avansul anual al stocului de credite a
atins 21,2 la suta in luna martie 2022, depasind dinamica prepandemica (Grafic 3.4).
Evolutia creditelor ipotecare nu a fost influentatd de efectele economice din timpul
crizei pandemice, avand un avans mediu anual de circa 11 la suta in perioada
decembrie 2019 - martie 2022. Dinamica anuala a creditdrii pentru consum a fost
negativd de la debutul pandemiei pana in luna martie 2021, dar s-a redresat ulterior,
pana la 5,2 la suta in luna martie 2022. Ponderea creditului in valuta in totalul
creditelor a continuat sa scada la nivel agregat (marginal de la data ultimului Raport),
acest proces fiind mai accelerat in ultimii ani in cazul sectorului populatiei.

O evolutie structurald notabild de la debutul pandemiei este transformarea digitala
in ceea ce priveste produsele si serviciile bancare. Astfel, pandemia COVID-19 a
reprezentat un catalizator pentru tehnologie, fiind responsabila de schimbadri la o
scald mai mare si cu o viteza mult sporita fata de orice evolutii anterioare. Pldtile
digitale, dezvoltarea online banking pentru acordarea de produse noi (inclusiv credite),
modificarea modului de lucru al angajatilor reprezinta doar o parte din schimbarile
care s-au accelerat in ultima perioadd, aceste transformari vizand imbunatétirea
experientei bancare a clientilor si deservirea mai buna a nevoilor acestora, dar si
scaderea costurilor. Aceste evolutii sunt avute in vedere si de BNR pentru adecvarea
utilizarii inovatiilor tehnologice si monitorizarea riscurilor inerente in activitatea de
creditare care reprezintd una dintre modificdrile legislative recente®.

La nivelul UE, se are in vedere ca persoanele fizice si companiile nefinanciare

sd poata beneficia de mai multe optiuni in domeniul serviciilor financiare si al
solutiilor moderne, asigurand in acelasi timp protectia clientilor si stabilitatea
financiara. Pachetul privind finantele digitale®', adoptat de Comisia Europeand in
septembrie 2020, este menit sa stimuleze capacitatile de competitivitate si inovare
ale Europei in sectorul financiar.

Evolutiile privind transformarea digitala ridica si unele preocupari referitoare la
modul in care digitalizarea poate schimba serviciile bancare viitoare, riscurile asociate
transformarii digitale (riscul operational, mai ales din perspectiva riscului cibernetic)
fiind in continua evolutie. Aceste ingrijorari exista si la nivel european, CERS
dezvoltand o strategie de atenuare a riscului cibernetic sistemic®?, prin stimularea

Modificari ale Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit, conform Ghidului ABE
privind initierea si monitorizarea creditelor (EBA/GL/2020/06).

Sursa: https: //www.consilium.europa.eu/ro/policies/digital-finance/

Recomandarea CERS/2021/17 privind un cadru paneuropean de coordonare sistemicd a incidentelor cibernetice pentru
autoritatile relevante.
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coordonadrii la nivel european in cazul unui atac cibernetic de amploare. De la

declansarea conflictului din Ucraina, riscul cibernetic este evaluat ca fiind unul foarte
crescut, iar la nivel european sunt preocupari pentru cresterea rezilientei cibernetice
a sistemului financiar si pentru dezvoltarea testelor de stres din aceasta perspectiva.

Caseta 4. Structura sectorului bancar romanesc dupa tara de origine a actionarului
majoritar — evolutii si comparatii

Sectorul bancar romanesc este format in prezent din 34 de bdnci, din care 26 institutii
de credit persoane juridice romane (cu capital local sau strdin) si opt sucursale ale
unor banci straine. In structurd, in cazul a sapte banci tara actionarului majoritar
este Romania (cu o cotd de piata de circa 31,8 la suta din totalul activelor nete).
Entitatile cu capital strdin au o prezenta ridicata mai ales prin intermediul filialelor
(cu o cota de piata de 56 la suta) si intr-o proportie mai redusa prin sucursale

(12,2 la sutd). Evolutiile europene ale ultimilor ani in privinta ponderii activelor
sucursalelor arata o crestere a importantei acestora in totalul activelor cu capital
strain (majoritatea fiind entitati din zona euro), aspecte fiind similare si in Romania.

Acumularea de capital strain la nivelul sectorului bancar romanesc s-a realizat
treptat. Cadrul legal specific, creat in anii 1990 si consolidat prin adaptarea
reglementarilor prudentiale la practica europeana, a favorizat aceste evolutii.
Ulterior anului 2000 procesul s-a accelerat, iar numarul sucursalelor a crescut dupa
aderarea Romaniei la UE. Decizia unei banci straine de a intra pe piata bancara
locald, precum si forma juridica de realizare a investitiei (sucursala sau filiald) au
depins de factori precum perceptia privind riscurile economice si politice specifice
Romaniei, nivelul impozitelor si taxelor sau reglementdrile existente local in
contextul cdutarii de noi oportunitdti de afaceri conform strategiei generale de
expansiune.

Structura capitalului sectoarelor bancare europene la momentul crizei financiare
din anul 2008 ardta pozitia dominanta a capitalului strdin in sectoarele bancare
din Romania, din regiune, precum si din UE (ca nivel median), dar ulterior, tendinta
cotei de piatd a capitalului strain a fost descendenta. in cazul Romaniei, aceste
evolutii au fost asociate inclusiv cu procesul de consolidare, care s-a accentuat in
perioada recenta in scopul imbunatatirii eficientei operationale si a profitabilitatii.
Participatiile la capitalul social al sectorului bancar erau predominant romanesti

la sfarsitul anului 2021. n structura participatiilor la capitalul strain bancar, Austria
are cea mai ridicatd prezenta pe piata locala in ultimii ani (23,6 la suta din totalul
activelor nete), urmata de Tarile de Jos (12,3 la sutd), Franta (11,3 la suta) si Italia
(8,9 la suta, Grafic A).

Principalele cinci grupuri bancare (Erste, Raiffeisen Bank International, Société
Générale, UniCredit, OTP), prezente pe piata locala, predomina regiunea central si
est-europeana. in general, indicatorii de profitabilitate ai filialelor si sucursalelor
bancilor strdine prezente in Romania releva o performanta superioara fata de
evolutia la nivel de grup, cu indicatori ROE de 14,6 la sutd in cazul Austriei, de
17,6 la suta in cel al Tarile de Jos si de 13,2 la suta in cel al Frantei. In ceea ce

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 57



Raport asupra stabilitatii financiare = iunie 2022

58

priveste solvabilitatea filialelor cu prezenta pe plan local, un element pozitiv il
reprezinta faptul ca nu exista o diferentiere substantiald in functie de tara de
origine a capitalului, rata fondurilor proprii totale avand valori confortabile, de
peste 20 la suta. Indicatorul cost/venit se plaseaza in intervalul cu risc crescut
(peste 60 la sutd, conform limitelor prudentiale ale ABE) doar in cazul tarilor cu
participatii la banci cu dimensiuni reduse. Din perspectiva indicatorilor de calitate
a activelor, cea mai scazuta ratd a creditelor neperformante se observa in cazul
bancilor cu actionarul majoritar din Austria (3 la sutd), iar cel mai ridicat grad de
acoperire cu provizioane a creditelor neperformante (75 la sutd) este consemnat de
bancile din Franta. Indicatorii specifici lichiditatii inregistreaza valori peste medie in
cazul bancilor din Romania, Franta, Austria.

Grafic A. Structura sectorului bancar in functie de tara de origine Grafic B. Capitalizarea bursierd a pietei reglementate a BVB
a actionarului majoritar (decembrie 2021) si a principalelor sectoare din compozitia indicelui BET
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Prezenta bancilor locale pe piata de capital din Romania se mentine redusa,
actiunile a trei banci fiind tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti®. Evolutiile
recente atesta o crestere a capitalizarii bursiere a acestora, de la circa 9,7 miliarde lei
la finalul anului 2013 pana la 28,9 miliarde lei la sfarsitul anului 2021. Capitalizarea
totala a pietei reglementate® a BVB este data in cea mai mare parte de cele

mai mari trei sectoare® — sectorul energie, sectorul financiar si sectorul utilitati
(Grafic B). Sectorul financiar este al doilea ca importanta (cu o pondere de 30 la suta
din totalul capitalizarii, decembrie 2021), dupa sectorul energetic (cu 32,1 la suta
din total). Dinamica pozitiva din ultimii ani aratd ca potentialul pietei de capital din

63 Banca Transilvania - TLV RO, BRD-Groupe Société Générale — BRD RO si Patria Bank - PBK RO.

64 Din motive de comparabilitate, din cadrul capitalizarii totale a segmentului principal al pietei reglementate a BVB au fost

eliminate companiile listate ce fac parte din segmentul international in perioada de analiza.

65 Sectorul Financiar cuprinde: Fondul Proprietatea S.A., Banca Transilvania S.A., BRD-Groupe Société Générale S.A., Bursa de

Valori Bucuresti S.A.; Sectorul Energie cuprinde: OMV Petrom S.A.,, ROMGAZ S.A., Conpet S.A. Ploiesti; Sectorul Utilitati cuprinde:
Societatea Nationala Nuclearelectrica S.A., Societatea Energetica Electrica S.A., Transgaz S.A. Medias, Transelectrica S.A.
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3. Sectorul financiar

Romania este in crestere, mai ales dupa incadrarea acesteia ca piata emergenta
incepand cu data de 21 septembrie 2020. Acest eveniment contribuie la atragerea
de fonduri in companiile listate la bursa, cu un impact benefic asupra economiei
romanesti in ansamblu. Multiplii de pret pentru actiunile bancilor locale
tranzactionale pe piata de capital autohtona arata, in general, o bund perceptie a
investitorilor asupra acestui sector.

Raportul P/E (engl. price-to-earnings) aferent actiunilor bancilor locale
tranzactionate pe piata de capital autohtona este mai ridicat fata de cel aferent
actiunilor principalelor banci-mame ale unor grupuri ce activeaza in Romania
si sunt tranzactionate pe pietele de capital internationale, ardtand faptul ca
investitorii asteapta, in general, cresteri ale veniturilor mai pronuntate in cazul
bancilor locale, fiind dispusi sa plateasca mai mult pentru actiunile emise de
acestea. Valorile estimate pentru anii 2022 si 2023, conform Bloomberg, sustin
aceleasi perspective si in viitor, aspect benefic capitalizarii increderii in sectorul
bancar romanesc.

Totodata, piata bursiera locala a manifestat evolutii similare celor internationale
de-a lungul pandemiei, respectiv cresterea semnificativa a numarului investitorilor
individuali, cu aproximativ 53 la suta® in perioada 2019-2021 (dupa ce anterior
inregistrase o scadere cu 20 la suta in intervalul 2016-2019). Aceasta varianta de
plasare a sumelor disponibile poate reprezenta o alternativa viabila de economisire,
in contextul cresterii nivelului de educatie financiara si de intelegere a unor astfel
de produse, din perspectiva caracteristicilor oricarei investitii (randament si risc
specific). In plus, piata de capital poate reprezenta si o cale de finantare a bancilor
din perspectiva emisiunilor de obligatiuni. O serie de banci din Romania au initiat
astfel de emisiuni in anul 2021, respectiv la inceputul anului 2022, in special pentru
indeplinirea cerintelor MREL.

3.2.2. Lichiditate

in perioada parcursa de la debutul pandemiei, sectorul bancar romanesc a dovedit
o buna gestiune a lichiditatii, ce are la baza proportia ridicata de active lichide
(preponderent titluri de stat si expuneri fata de banca centrald) si modelul de
finantare traditional (in principal prin depozite de la populatie), caracterizat de

o stabilitate ridicata. In prezent, nu existd o perspectivd negativa cu privire la
stabilitatea surselor de finantare in contextul conflictului din Ucraina. Socul initial
(cand au crescut retragerile de numerar de la ATM pentru o perioada scurta

de timp) a fost gestionat in mod adecvat de catre bancile comerciale in relatie cu
banca centrald si arata o buna capacitate a sectorului de a face fata unor efecte
adverse, precum cele induse de conflictul armat ruso-ucrainean. in plus, expunerea
directa redusa a institutiilor de credit din Romania in relatia cu Ucraina sau Rusia a
contribuit la mentinerea unei bune increderi in bdnci, fara a genera evolutii negative
de o intensitate notabila in bilantul acestora.

Sursa: Fondul de Compensare a Investitorilor.
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Desi structura bilantiera a bancilor prezinta unele caracteristici favorabile pentru a
rezista in fata unor socuri de lichiditate, evolutiile recente arata o crestere a nepotrivirii
scadentelor aferente activelor si pasivelor. Aceste diferente sunt inerente activitatii
bancare, insa accelerarea procesului de transformare a maturitatii din ultima perioada
poate constitui o vulnerabilitate structurala cu influenta negativd asupra bancilor,

mai ales in situatia in care sursele de finantare (ce au scadente reduse in prezent) nu
se mai reinnoiesc. In cazul Romaniei, sursele de finantare s-au dovedit stabile inclusiv
in situatii caracterizate de incertitudine, care au o relativa inelasticitate in relatie cu
dobéanda remuneratoare, fapt ce diminueaza riscul de finantare.

Grafic 3.5. Evolutia necoreldrii scadentelor dintre active (A) si pasive (B) in cadrul sectorului bancar romanesc

A B
te procente
100 Procen 100
I
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2 I I m
p L ;
. . ] L] )
dec.19 mar.22 dec.19 mar.22
H credite, lei, cu scadenta < 1 an pasive fard scadenta
] cred}te, |e@, cu scadenta > 1 aﬂ_§i <5ani depozite si titluri emise, lei, cu scadenta < 1 an
credite, lei, cu scadenta > 5 ani depoxzite si titluri emise, lei, cu scadenta > 1 an si < 2 ani
= credite, euro si alte valute, cuscadenta< T an ) m depozite si titluri emise, lei, cu scadenta > 2 ani
credite, euro si alte valute, cu scadenta > 1 an si < 5 ani deporite si titluri emise, lei, overnight

credite, euro si alte valute, cu scadenta > 5 ani
titluri detinute, cu scadenta < 1 an

titluri detinute, cu scadenta > 1 an si < 2 ani
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depozite si titluri emise, euro si alte valute, cu scadenta > 2 ani

B depozite si titluri emise, euro si alte valute, overnight

Nota: Alocarea are la bazd scadentele initiale (contractuale).

Sursa: BNR

In cazul pasivelor, se observa cd importanta depozitelor de tip overnight in totalul
finantdrii s-a accelerat dupa debutul pandemiei (Grafic 3.5), in contextul sporirii
economisirii involuntare si a celei din motive de precautie. Astfel, ponderea
depozitelor la vedere in totalul pasivului a crescut de la 42 la sutd (decembrie 2019)
la 49 la suta (martie 2022). Pe fondul unor rate de dobanda scazute pentru depozite,
ce implica transferul unor rate de dobanda reale negative cétre clienti, mai ales in
perioada recenta caracterizata de cresterea inflatiei, economisirea pe scadente mai
lungi nu a fost incurajata. in consecinta, depozitele la termen s-au redus de o maniera
importanta (mai ales cele cu scadente de peste 2 ani, de la 8 la sutd la 5,6 la suta

n totalul pasivului in acelasi orizont de timp). Aceste evolutii privind orizontul de
economisire sunt induse preponderent de migrarea accentuata a depozitelor in cazul
segmentului populatiei. Finantarea prin titluri emise de banci se mentine redusa

in totalul pasivelor (circa 1 la suta din totalul pasivelor, martie 2022), insa in usoara
crestere.

Evolutiile recente privind activele arata o scadere a ponderii creditelor acordate

n lei pe termen scurt (scadentd sub 1 an) si o crestere a celor acordate pe termen
lung (scadenta de peste 5 ani). In cazul componentei in euro, se observa o dinamica
inversa, respectiv o crestere a preferintei pentru scadente mai scazute (sub 1 an).
Aceste evolutii au la baza, in principal, acordarea in lei a creditelor ipotecare pe
scadente lungi, in timp ce creditele in euro sunt acordate preponderent pentru
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Grafic 3.6. Distributia indicatorului de acoperire a necesarului de

3. Sectorul financiar

capitalul de lucru al societatilor nefinanciare. in ultimii doi ani, se observa si o crestere
a ponderii titlurilor de valoare detinute in portofoliu de cdtre institutiile de credit (cu o
scadenta mai mare de 2 ani in general), aspect determinat atat de nevoia de finantare
semnificativa a administratiei centrale pentru a combate efectele pandemiei, cat si ca
urmare a existentei unor surse de finantare excedentare la nivelul sectorului bancar,
chiar si dupa asigurarea finantarii debitorilor eligibili din sectorul real.

In contextul cresterii decalajului dintre maturitatea

lichiditate (LCR) si a indicatorului de finantare stabila neta (NSFR) activelor si cea a pasive|or bancilor, mentinerea
(martie 2022) e ; ‘s
stabilitatii surselor de finantare poate fi afectata in
q75 Procente cazul proliferdrii unor campanii de dezinformare pe
- fondul unor situatii caracterizate de incertitudine
(precum conflictul ruso-ucrainean). Astfel de
225 “« e s . .
escaladari pot crea panica in randul publicului larg,
200 care pot efectua retrageri din sumele disponibile
175 la institutiile de credit. Totusi, este de mentionat
- faptul ca bancile din Romania detin o rezerva de
I lichiditate consistenta. Indicatorii de lichiditate
125 1395 1138 inad . lori mai ridi fats d
r—— se mentin adecvati, cu valori mai ridicate fata de
100 o e cele considerate prudente. Indicatorul LCR la nivel
interval Q1-Q3 = minim el agregat (212 la suta, martie 20?2) se situeaza peste
media europeand (174,7 la suta®”, decembrie 2021).
Sursa: BNR
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Rezerva de lichiditate din cadrul indicatorului

este formata preponderent din active de la
administratii centrale (circa 80,4 la sutd), urmata de categoria monede si bancnote
(cu circa 13,3 la sutd). Indicatorul NSFR la nivel agregat (174 la sutd, martie 2022)
releva o buna lichiditate structurala. Finantarea stabila disponibila se datoreaza in
principal clientilor retail (circa 65,5 la sutd) si finantarea stabila necesara este generata
preponderent de activitatea de creditare (circa 84,3 la sutd). Distributia indicatorilor
de lichiditate releva adecvarea buna si la nivel individual (Grafic 3.6).

Ultimele rezultate ale exercitiului de testare la stres a lichiditatii (iunie 2021) atesta
faptul ca institutiile de credit isi mentin o buna capacitate de a face fata unor evolutii
adverse din perspectiva lichiditatii, precum retragerea intr-o proportie importanta

a surselor de finantare sau scaderea lichiditatii activelor detinute. Acolo unde exist3,
vulnerabilitatile identificate continua sa afecteze un numar redus de banci (in general,
de talie redusa), iar volumele deficitelor de lichiditate sunt gestionabile.

3.2.3. Adecvarea capitalului

Solvabilitatea sectorului bancar din Romania rdamane adecvatd, la un nivel de

23,3 la sutd (decembrie 2021), peste nivelul mediu inregistrat pe plan european
(Grafic 3.7) si apropiat de centila 75. De la data ultimului Raport, scaderea usoard a
solvabilitatii a fost determinata de diminuarea nivelului fondurilor proprii totale, o
consecinta a deciziilor institutiilor de credit de a distribui dividende din rezervele

Conform ABE, T4 2021.
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Grafic 3.7. Rata fondurilor proprii totale — Romania si UE

constituite din profiturile anilor anteriori (2019 si 2020). Aceste distribuiri s-au realizat
ca urmare a deciziei CNSM de a nu prelungi dupa data de 30 septembrie 2021
perioada de aplicare a Recomandarii CNSM nr. R/2/2021% privind restrictiile aplicabile
distribuirilor pe durata pandemiei de COVID-19, in linie cu deciziile macroprudentiale
europene. In aceste conditii, trendul de crestere a fondurilor proprii totale a revenit

la o viteza apropiata de cea consemnata in perioada pre-pandemica (Grafic 3.8).

Tn primul trimestru al anului 2022, rata fondurilor proprii totale consemneaza o
diminuare semnificativa (aproximativ 2 puncte procentuale), in principal ca urmare a
marcarii la piatd a pierderilor aferente instrumentelor financiare masurate la valoarea
justa ca urmare a deplasarii ascendente a curbei randamentelor in lei si euro.

Grafic 3.8. Evolutia componentelor ratei fondurilor proprii totale —
Romania si UE
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Comparativ cu anul anterior, activele ponderate la risc ale sectorului bancar romanesc
au cunoscut in anul 2021 o crestere de circa 6,5 la suta (ritm ascendent continuat si in
trimestrul | din 2022, +3,5 la suta), evolutie atribuita riscului de credit (+10,3 la suta),

o parte importantd a acestei cresteri fiind specifica portofoliului de expuneri fata de
societati nefinanciare. Totodata, dinamica pe un orizont mai lung de timp (cuprins
intre 2014-2021) releva un avans mai ridicat in Romania (de 36 la sutd) fata de evolutia
europeand, unde se remarca o relativa stagnare (cu un avans de doar 6 la sutd in
aceeasi perioada de timp).

De la izbucnirea pandemiei COVID-19, cresterea activelor (aproximativ 30 la suta fata
de sfarsitul anului 2019) nu s-a regasit in totalitate in cresterea activelor ponderate

la risc (+5 la sutd), existand un impact notabil din modificarea structurii bilantiere

la nivelul sectorului bancar romanesc (Grafic 3.9), coroborata cu modificarea cadrului
de reglementare. Astfel, a avut loc o crestere mai rapida a claselor de active cu risc
mai scazut (expuneri fata de sectorul guvernamental, cu garantii ale statului sau
elemente de activ foarte lichide, precum numerarul si disponibilitatile la banca
centrald).

Decizie luatad dupa ce Comitetul European pentru Risc Sistemic a luat o decizie similara asupra Recomandarii CERS/2020/15,
care a fost implementata la nivel national prin Recomandarea CNSM nr. R/2/2021.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Un impact favorabil I-a avut si rdspunsul autoritatilor de reglementare prin modificari
sau ajustari punctuale ale cadrului prudential aplicabil, menite sa usureze gestionarea
efectelor pandemiei, cu efecte pozitive atat asupra fondurilor proprii, cat si asupra
activelor ponderate la risc (pachetul CRR Quick Fix).

Retinerea profiturilor in anii 2019 si 2020 a condus la cresterea cu 4,2 puncte
procentuale a ratei fondurilor proprii totale (Grafic 3.9), in timp ce modificarile de
structura sau de reglementare (cu impact asupra activelor ponderate la risc) au
addugat 4,3 puncte procentuale. Astfel, in ipoteza cresterii activelor cu mentinerea
structurii bilantiere si a pastrarii cadrului de reglementare de la sfarsitul anului 2019
(conditii ceteris paribus), solvabilitatea institutiilor de credit ar fi cunoscut o contractie
de 5,4 puncte procentuale.

Grafic 3.9. Determinantii evolutiei ratei fondurilor proprii totale
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**¥) dividendele distribuite in 2021 au fost efectuate dupa expirarea recomandarii CNSM, respectiv in trimestrul IV 2021

Notd: Verde — cresteri, rosu — scaderi.

Sursa: raportdri prudentiale, calcule BNR

Dupa expirarea recomandarii CNSM cu privire la restrictiile aplicabile distribuirilor pe
durata pandemiei COVID-19, o serie de institutii de credit au procedat la distribuirea
unor sume din rezervele constituite din profiturile anilor 2019 si 2020, intr-un
cuantum echivalent cu o scddere de 1,3 puncte procentuale a ratei solvabilitatii, in
timp ce deciziile de retinere a unei parti a profitului consemnat in anul 2021

au condus la o crestere de 1,1 puncte procentuale. Alte efecte de semne contrare

au avut un impact net de +0,4 puncte procentuale, notabile fiind: (i) modificarea
elementelor bilantiere evaluate prin valoarea justa (impact negativ), (ii) impactul
asupra fondurilor proprii ca urmare a adoptarii regulamentului CRR Quick-fix

(impact pozitiv) sau (iii) cresterea soldului fondurilor proprii de nivel 2 prin emiterea
de obligatiuni subordonate sau prin atragerea de la actionari de imprumuturi
subordonate (impact pozitiv). Diversificarea pozitiei de capital se transpune in
cresterea pana la 11 la suta a ponderii fondurilor proprii de nivel 2 in totalul fondurilor
proprii. In acelasi timp, preponderenta fondurilor proprii de nivel 1 continua sa fie
unul dintre avantajele pozitiei de capital a sectorului romanesc, care confera o buna
capacitate de a gestiona efectele previzionate ca urmare a tensiunilor geopolitice,

in special a celor de runda a doua, cu impact asupra perspectivelor de crestere
economica. Efectele pe termen mediu si lung depind atat de prelungirea potentiala
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a acestor tensiuni in perioada urmatoare, cat si de eventualele masuri si sanctiuni ce
se pot adopta suplimentar, astfel ca nivelul incertitudinii cadrului macroeconomic
persista, chiar daca pandemia COVID-19 nu mai reprezinta principala tema pe
agenda publica.

3.2.4. Calitatea activelor si riscul de credit

De la data ultimului Raport, indicatorii relevanti pentru masurarea calitatii activelor
au continuat tendinta de imbunatatire, rata creditelor neperformante atingand
nivelul de 3,3 la sutd (martie 2022, Grafic 3.10). Dupd declansarea pandemiei,
evolutia descrescatoare a ratei creditelor neperformante, manifestatd mai accentuat
in perioada 2014-2019, s-a temperat, soldul creditelor neperformante crescand

in medie cu 2 la suta pe an si fiind compensat de efectul majordrii creditarii.
Totodatd, expunerile performante din credite si avansuri au pastrat un ritm mediu
anual relativ constant pentru intreaga perioada (2014-2021), de circa 12 la suta.
Gestionarea portofoliului de credite neperformante a devenit mai dificila dupa anul
2018, inclusiv ca urmare a modificarilor legislative ce limiteaza deductibilitatea
cheltuielilor cu ajustarile pentru depreciere in cazul vanzarii unor portofolii de
credite neperformante. in viitor, o posibild inrautatire a calitatii portofoliilor de
credite, determinata de deteriorarea perspectivelor macroeconomice, poate fi de
natura sa afecteze activitatea institutiilor de credit si prin prisma nevoii de alocare

a resurselor disponibile catre rezolvarea prin fluxuri operationale proprii a unor
credite neperformante de volume semnificative. Eliberarea de capital disponibil,
prin rezolvarea eficienta a problemei creditelor neperformante, are rolul de a sustine
structura creditarii si a contribui la cresterea economica. In consecints, revizuirea
cadrului legislativ in vederea facilitarii procesului de cesiune a creantelor ar sustine
atat procesul de curatare a bilantului bancilor, cat si pe cel de intermediere financiara
in ansamblu. La nivel european, conform ABE, vanzari de portofolii de credite
neperformante au fost realizate intr-o maniera continua pe parcursul pandemiei
CovID-19.

Grafic 3.10. Evolutia ratei creditelor neperformante Grafic 3.11. Structura creditelor neperformante pe sectoare
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Rata creditelor neperformante din Romania (3,3 la sutd), mai ridicata comparativ cu
media la nivel european (2 la suta, decembrie 2021), este reflectata intr-o masura
similara in cazul majoritatii portofoliilor de credite si avansuri (Grafic 3.11). O diferenta
notabild poate fi observata pentru creditele de consum acordate populatiei. Acestea
reprezinta aproximativ 12 la suta din totalul creditelor si avansurilor atat in Romania,
cat si in UE, insa rata creditelor neperformante in sectorul bancar autohton este
semnificativ mai ridicata fata de cea consemnata la nivel european (7,4 la suta
comparativ cu 3,5 la sutd). De altfel, cresterea soldului creditelor neperformante totale
din perioada pandemica, desi una marginala (2 la suta), este atribuita integral acestui
portofoliu de expuneri, al carui sold a crescut cu aproximativ 37 la suta comparativ cu

decembrie 2019.

De la debutul pandemiei, volumul creditelor cu masuri de restructurare ca urmare a
dificultatilor financiare a crescut cu aproximativ 33 la sutd, majoritatea cresterii fiind
aferenta primului semestru din 2021, dupa expirarea masurilor de suspendare a platii
ratelor. Rata creditelor restructurate (2,6 la sutd, martie 2022) plaseaza Romania la
mijlocul clasamentului european. Evaluarea bonitdtii debitorilor este realizata intr-o
maniera continua de cétre institutiile de credit, care monitorizeaza prin proceduri
interne posibile deteriorari ale calitatii creditelor din portofoliu si posibile pierderi
materiale din activitatea de creditare. Criteriul zilelor de intarziere (peste 90 de zile)
trebuie completat de analiza probabilitatii de neachitare integrala a sumelor datorate,
conform Regulamentului (UE) nr. 575/2013, caz in care expunerea se clasifica ca

neperformanta.

Apelul la negocieri bilaterale intre debitori si creditori privind restructurarea sau
esalonarea creditelor a avut in Romania un aport important in ultimii opt ani,
mai amplu decat la nivel european. Rata restructurdrilor era de 12 la suta in

Grafic 3.12. Structura creditelor neperformante
in functie de criteriul nerambursarii
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decembrie 2014, fata de o medie in UE de 3,9 la suta,
iar pozitionarea mai proactiva a bancilor din Romania
comparativ cu media europeana se mentine si

in prezent (rata restructurarilor de 2,6 la suta la
martie 2022 in Romania, fata de 2 la sutd in UE).
Asadar bancile au avut deschidere catre solicitarile
punctuale ale debitorilor, tintind nevoia specifica

si limitand hazardul moral. In cazul moratoriilor
COVID-19, o proportie importanta s-a realizat sub
forma moratoriilor private: 23 la suta din soldul
creditelor cu moratorii (decembrie 2021).

Incertitudinea cauzata de criza pandemica

s-a reflectat si asupra structurii portofoliului

de credite neperformante (Grafic 3.12). Soldul
creditelor cu indicii de improbabilitate a platii

a crescut cu 24 la sutd (martie 2022 comparativ

cu decembrie 2019), pana la 7,4 miliarde lei si
reprezinta aproximativ 56 la suta din soldul total

al creditelor neperformante (fata de 47 la suta in
decembrie 2019). in acelasi timp, soldul creditelor cu
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restante intre 1 an si 5 ani a cunoscut o scadere usoara, iar cel al creditelor cu restante
de peste 5 ani a ramas relativ constant, reflectand disciplina buna la plata existenta si
in perioada prepandemica.

Gradul de acoperire cu provizioane (67,2 la suta, martie 2022) plaseaza Romania in
continuare in fruntea clasamentului european (44,5 la sutd, decembrie 2021). Valori
apropiate sunt inregistrate de tari precum Slovacia, Croatia, Polonia sau Ungaria.
Cresterea gradului de acoperire cu provizioane in perioada postpandemica a fost
observata in cazul sectorului bancar din Romania pentru toate categoriile de credite
neperformante, indicand asteptdri de recuperare a creantelor mai reduse, ca urmare
a deteriorarii cadrului macroeconomic, dar marcheaza si o abordare prudentad in
gestionarea riscului de credit. Niveluri ridicate (Grafic 3.12) ale acestui indicator sunt
inregistrate in special pentru creditele cu restante mai mari de 1 an (aproximativ

80 la suta), in timp ce creditele cu indicii de improbabilitate a platii au un grad de
acoperire cu provizioane de 60 la suta.

Clasificarea pe stadii de depreciere conform IFRS 9 a cunoscut o modificare marginala
de la data ultimului Raport. Ponderea creditelor si avansurilor acordate sectorului

real clasificate in stadiul 2 de depreciere inregistreaza o valoare de circa 17 la suta
(martie 2022), in scadere de la maximul atins in decembrie 2020 (19,3 la sutd). Evolutia
reprezinta un efect de bazd, soldul ramanand relativ nemodificat, in timp ce creditul
nou-acordat a contribuit la cresterea creditelor clasificate in stadiul 1 cu aproximativ
24 la suta.

Grafic 3.13. Credite si avansuri cu moratorii conforme ABE — Calitatea activelor sectorului bancar romanesc este

impartire pe stadii de depreciere conform IFRS 9
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creditelor clasificate in stadiul 3 de depreciere
conform IFRS 9 a crescut de la 5,7 la suta in iunie
2020 pana la o relativa stabilizare la 11 la suta
(martie 2022). Totodatd, expunerile cu o crestere
semnificativa a riscului de credit (stadiul 2 de
depreciere) au un aport de 35,9 la sutd, in scadere
fata de maximul de 44,2 la suta inregistrat in martie 2021, in linie cu perspectivele
mai optimiste asupra cadrului macroeconomic, insa semnificativ peste valoarea
inregistrata la nivelul intregului portofoliu de credite (14,7 la sutd). Gradul de
acoperire cu provizioane pe stadii de depreciere s-a imbunatatit treptat, de la

35 la suta (iunie 2020) pand la 61,9 la sutd (martie 2022), apropiindu-se de valoarea
caracteristica intregului portofoliu de credite.
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Avand in vedere vulnerabilitatea mai ridicata a creditelor ce au apelat in trecut la
moratorii, perspectivele de deteriorare a calitatii activelor pe termen mediu ar putea
fi alimentate suplimentar de masuri similare.

3.2.5. Riscul de piata

Achizitia de titluri de stat romanesti are un efect pozitiv asupra indicatorilor de
lichiditate si solvabilitate ai sectorului bancar, insa o proportie ridicata a acestor
active in bilant accentueaza riscul de rata a dobanzii, in contextul unor nepotriviri

ale duratelor activelor si pasivelor bancare. Totodatd, achizitia de catre banci a
instrumentelor de datorie suverana adanceste o serie de vulnerabilitati structurale,
accentuand conexiunea dintre stat si sectorul bancar (22,9 la suta din totalul activelor
bancare reprezentau creante asupra statului in martie 2022), astfel ca eventuale
evolutii nefavorabile in unul dintre aceste sectoare pot avea un efect de contagiune
asupra celuilalt. In vederea evaluarii impactului potential al deplasarii curbei
randamentelor asupra sectorului bancar, a fost derulata o analiza utilizand trei scenarii
alternative® in care au fost simulate o serie de socuri standardizate asupra curbei
randamentelor.

Grafic 3.14. Distributia impactului potential in fondurile proprii al unor deplaséri ale curbei randamentelor, in functie de 3 scenarii, generat de:

A. Portofoliul de titluri de stat evaluat la valoare justa B. Portofoliul de active si pasive senzitive la rata dobanzii
10 procente procente o
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Sursa: BNR, martie 2022
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Rezultatele analizei releva un impact potential determinat exclusiv de senzitivitatea
portofoliului de titluri de stat evaluat la valoare justd’™ la variatii ale ratelor de
dobanda, in conditii ceteris paribus, ce echivaleaza cu o reducere a fondurilor
proprii totale ale sectorului bancar cu pana la 8 la suta (Grafic 3.14, A), conform
celui mai sever scenariu (care vizeaza o deplasare paraleld ascendenta a curbei

Scenariile luate in considerare pentru evolutia curbei randamentelor titlurilor de stat sunt: (i) deplasarea paraleld
ascendentd; (ii) cresterea pantei; (iii) cresterea ratelor pe termen scurt. Socurile luate in considerare si transmisia acestora
conform celor 3 scenarii analizate au fost modelate pe baza metodologiei elaborate de Comitetul de la Basel (Standards -
Interest Rate Risk in the Banking Book).

In cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata interna,
detinute in cont propriu in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 31 martie 2022 si evaluate la valoare
justa.
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randamentelor specifica denominarii in lei cu 250 de puncte de baza, respectiv cu
200 de puncte de baza pentru curba specifica randamentelor in euro).

De asemenea, analiza releva un potential impact la nivelul agregat al portofoliului

de active si pasive senzitive la riscul de rata dobanzii al sectorului bancar de pana la
16,8 la suta din fondurile proprii”’ (Grafic 3.14) in cazul aceluiasi scenariu. Distributia
pierderilor potentiale, atat intre scenarii, cat si la nivelul institutiilor de credit este
caracterizatd de un grad ridicat de eterogenitate. Astfel, impactul potential individual
asupra fondurilor proprii generat de portofoliul de active si pasive senzitive la rata
dobanzii variaza intre -38,2 la suta si +5,2 la suta (in conditii ceteris paribus), in functie
de structura bilantiera a bancilor si respectiv de ponderea titlurilor de stat detinute.
Astfel, pe fondul neconcordantei duratei activelor si pasivelor bancare, majoritatea
institutiilor de credit vor inregistra pierderi in eventualitatea materializarii unei cresteri
neasteptate a ratelor de dobanda. In cazul portofoliului de titluri de stat evaluat la
valoare justd, impactul se poate materializa printr-o reducere maxima a fondurilor
proprii de 20,7 la suta, impactul variind in functie de structura detinerilor de titluri de
stat ale fiecdrei banci. Toate institutiile de credit ar urma sa inregistreze reduceri ale
fondurilor proprii ca urmare a procesului de marcare la piata a titlurilor de stat din
portofoliu.

3.2.6. Profitabilitate

Rezultatul financiar net consistent de la finalul anului 2021 (8,2 miliarde lei) a fost
generat atat ca urmare a imbunatatirii rezultatelor operationale pe seama expansiunii
bilantiere, cat si in urma pozitionarii cheltuielilor nete cu ajustarile pentru pierderi
asteptate din creditare la un nivel relativ scazut (1,3 miliarde lei), dupa constituirea
acestora intr-un volum mai ridicat in anul 2020 (3,8 miliarde lei), pe seama izbucnirii
pandemiei si al incorpordrii unor perspective macroeconomice negative. Fata de anul
2020, indicatorii de profitabilitate s-au imbunatatit: rentabilitatea economica (ROA)

a crescut cu 0,4 puncte procentuale, pana la 1,4 la suta, iar rentabilitatea financiara
(ROE) a crescut cu 4,6 puncte procentuale, pana la 13,3 la suta. Dinamica profitabilitatii
la nivel european arata ca aproximativ 23 la suta dintre institutiile de credit prezente
in esantionul ABE au un nivel al ROE la finalul anului 2021 de peste 10 la suta.

In Romania, aproximativ 30 la suta dintre banci inregistreaza un ROE de peste 10 la suta
si cumuleazd aproximativ 91 la suta din rezultatul financiar al intregului sector, fapt ce
subliniaza mentinerea polarizarii profitabilitatii, o vulnerabilitate recurenta care poate
fi potentata de tensiunile geopolitice actuale. In primul trimestru al anului 2022,
sectorul bancar romanesc a inregistrat un profit net de 2 miliarde lei, cu 4 la suta mai
ridicat fata de aceeasi perioada a anului trecut, in timp ce cota de piata cumulata a
bancilor care inregistreaza rezultate financiare negative este de sub 1 la suta.

Veniturile nete din dobanzi si-au pastrat pozitia dominanta in veniturile operationale
(65,9 la sutd, decembrie 2021, respectiv 68,1 la suta in primul trimestru din 2022).
Marja neta de dobanda’ (engl. net interest margin — NIM) a cunoscut, insa, o ajustare

Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane.

Calculata ca venituri nete din dobanzi raportate la active medii purtdtoare de dobanda (engl. interest bearing assets).
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Grafic 3.15. Distributia marjei nete de dobanda, banci persoane

juridice romane

5 Procente

3. Sectorul financiar

descendenta (Grafic 3.15) mai rapida in Romania in
perioada pandemiei COVID-19, coborand pentru
prima data sub nivelul de 3 la suta. Aceasta evolutie a
fost determinata in principal de cresterea mai rapida
a activelor purtatoare de dobanda (+13 la suta),
comparativ cu veniturile din dobanzi aferente

3:1\‘\.__. (+3,3 la sutd). Totusi, reintrarea pe crestere a ratelor
30

28 22 de dobanda va putea conduce la revenirea marjei
nete de dobanda la niveluri de peste 3 la suta.
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Optimizarea activitatii bancare si cresterea activitatii
digitale a continuat, astfel ca numarul de unitati
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trei luni ale anului curent (-2,9 la suta, respectiv

-1,3 la sutd). Cresterea anuala a cheltuielilor de

exploatare (+5,8 la suta, decembrie 2021) reflects,
in general, intensificarea investitiilor in transformarea digitald. O vulnerabilitate
recurentd a sectorului bancar national este pozitionarea eficientei operationale,
determinata prin indicatorul cost/venit, in intervalul cu risc mediu conform limitelor
prudentiale ale ABE (50-60 la sutd), dar sub nivelul median al UE.

In comparatie europeand pe un orizont de timp mai indelungat (anii 2014-2020),

se observa pozitionarea mai buna din perspectiva veniturilor specifice a sectorului
bancar autohton fata de nivelul median inregistrat la nivel european. Astfel, ponderea
veniturilor nete din dobanzi in activele medii se ridica la circa 3 la suta din active

in Romania (fata de 1,7 la suta la nivel european”), avantajul fiind mai redus in

cazul veniturilor nete din comisioane (cu 0,9 la sutd, fata de 0,7 la nivel european).

In contrast, cheltuielile cu personalul (-1,2 la sutd in Romania fata de -0,8 la suta

la nivel european) si alte cheltuieli administrative (-1,4 la sutd in Romania fata de

-0,6 la suta la nivel european) releva spatiu de imbunatatire din aceasta perspectiva.
In plus, indicatorii de profitabilitate ai filialelor si sucursalelor locale releva o
performanta relativ superioara fata de cea a medianei zonei central si est-europene,
dar determinantii marjelor nete de dobanda au o serie de specificitati proprii regiunii
(Caseta 5).

Caseta 5. Determinantii marjelor nete de dobanda in sectoarele bancare
central si est-europene

Profitabilitatea sectorului bancar romanesc a fost consistenta incepand cu

anul 2015, odata cu atenuarea costurilor asociate crizei financiare internationale
din 2008. Aceste evolutii s-au ajustat temporar odata cu izbucnirea pandemiei
COVID-19, dar anul 2021 a marcat o revenire la valori comparabile cu perioada
prepandemica (Grafic A). Ulterior anului 2014, indicatorii de profitabilitate ai

Sursa: BCE, date consolidate.
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Grafic A. Evolutia indicatorilor de profitabilitate bancara
in Romania, UE si CEE

sectorului bancar romanesc s-au situat la un nivel
mai ridicat comparativ cu mediana UE sau cea a

70
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cu cea existenta la debutului crizei financiare
internationale din 2008, similar situatiei la nivel
european. Istoricul ultimelor decade evidentiazs,
insd, o ciclicitate mai pronuntata a profitabilitatii in
Romania comparativ cu UE sau zona CEE.

Veniturile nete din dobanzi reprezinta componenta principala a veniturilor
operationale ale sectoarelor bancare, respectiv a profitabilitatii. Aportul acestei
componente este mai accentuat in Romania sau CEE (72 la suta in Romania la
februarie 2022, 63 la suta in CEE si 59 la sutd in zona euro la septembrie 2021),
comparativ cu zona euro, unde diversificarea produselor si veniturilor este mai
mare fata de CEE, iar mediul de dobénzi reduse a fost caracteristic ultimilor ani.
Acest aspect evidentiaza tipologia traditionala a modelului de afaceri promovat de
bancile din Romania, dar si de sectorul bancar din CEE.

In scopul identificarii principalilor determinanti ai marjei nete de dobanda (Grafic A),
ca principal element motor al profitabilitatii bancare, in 10 sectoare bancare ale
regiunii CEE, s-au utilizat date individuale anuale ale unui numar de 201 banci’
aferente perioadei 2013-2020, extinzandu-se analizele prezentate in literatura de
specialitate, care se opresc la anul 201676, Au fost evaluate variabile individuale

ale bancilor, variabile structurale specifice sectoarelor bancare din zona CEE, cat si
variabile macroeconomice asociate acestor tari. A fost cercetat inclusiv impactul
primului an al pandemiei COVID-19, precum si efectul promovarii serviciilor digitale
bancare asupra marjelor de dobanda, aspecte inovative in acest domeniu de analiza.

Metodologia implementata este de tip panel dinamic, iar pentru tratarea
endogenitdtii a fost utilizat estimatorul GMM de sistem, in doi pasi, cu erori
standard robuste, dezvoltat de Arellano si Bover (1995). Cele trei specificatii

Bulgaria, Croatia, Cehia, Letonia, Lituania, Polonia, Romania, Slovacia, Slovenia si Ungaria.
Sursa datelor individuale pe banci este Bloomberg.

Analiza detaliata in: Iftimie, S., Pislaru, A., Voicila, C.,,Determinantii marjelor de dobanda in sectorul bancar romanesc si cel
central-est-european’, mimeo, 2022.
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econometrice (Tabel 4), care extind treptat tipologia factorilor analizati, evidentiaza
faptul ca factorii de influenta primordiali pentru marjele nete de dobanda in

CEE sunt de naturd microeconomica, de structura a pietei bancare si de natura
monetara. Exista o puternica persistenta a marjei nete de dobanda in timp,
valoarea precedenta alimentand evolutiile viitoare in aceeasi directie. Alti factori
semnificativi pentru nivelul marjelor nete de dobanda din zona CEE sunt: (i) ratele
de dobanda interbancare pe termen scurt (3 luni) si rata de neperformanta a
creditelor, cu efecte de acelasi sens si (ii) dimensiunea bancii, randamentul titlurilor
de stat pe termen mediu (5 ani) sau rata somajului, cu efecte de sens contrar.

Cu un impact mai redus, dar prin coeficienti semnificativi statistic, sunt relevanti

si factori precum digitalizarea sau gradul de intermediere financiara, cu efecte

de sens contrar, respectiv gradul de concentrare a sectorului bancar, cu efect de
acelasi sens.

In privinta variabilelor individuale ale bancilor, respectiv a celor structurale

ale sectoarelor bancare din CEE, semnificative din punct de vedere statistic

(Tabel A), estimdrile confirma pastrarea directiilor de influentd identificate in
analiza perioadelor anterioare 2016, conform literaturii de specialitate. in zona
CEE, printr-o crestere a dimensiunii bancii se poate beneficia de economii de

scala si de o capacitate de a genera venituri pe mai multe linii de afaceri, in acest
caz bancile putand sa ajusteze in sensul scaderii marjele de dobanda, posibil in
favoarea veniturilor nete din comisioane. O crestere a ratei de neperformanta cu

1 punct procentual conduce la majorarea marjei nete de dobanda intre 0,04 puncte
procentuale si 0,06 puncte procentuale. Acest rezultat explicd marjele mai mari
aplicate in anumite state precum Bulgaria, Croatia sau Romania, care au inregistrat
printre cele mai ridicate rate de neperformanta din Europa, iar persistenta

acestui cost contribuie la mentinerea unor marje ridicate. O crestere a digitalizarii
(proportia persoanelor care utilizeaza online banking) cu 1 punct procentual
conduce la o diminuare a marjei nete cu 0,02 puncte procentuale, aspect ce poate
semnala beneficii pentru clientii bancilor, fie prin preturi mai reduse ale creditelor,
fie prin oferte mai competitive la nivelul depozitelor prin beneficiile aduse
costurilor asociate oferirii de servicii si produse bancare. Totodatd, o majorare

a intermedierii financiare cu 10 puncte procentuale conduce la o diminuare a
marjei nete de dobanda de circa 0,1 puncte procentuale, generand beneficii
pentru debitori, atat din perspectiva accesului la finantare, cat si al costului asociat.
La nivelul béncilor din CEE, indicatorul de (in)eficienta operationala (costuri/venituri)
este negativ corelat cu marja netd de dobanda”.

Din sfera cadrului macroeconomic, o majorare a ratei de dobanda interbancare pe
termen scurt (3 luni) cu 1 punct procentual conduce la o modificare de acelasi sens
de 0,2 puncte procentuale pana la 0,4 puncte procentuale a marjei nete de dobanda.
In contextul reluarii ciclului ascendent al ratelor de dobanda, se asteapts, astfel, o
crestere a veniturilor nete bancare pe termen scurt, ceteris paribus, din acest tip de
evolutie. O majorare a ratei somajului are un impact negativ asupra marjelor.

77 Similar rezultatelor obtinute de Sidabalok si Viverita (2011), Hamadi si Awdeh (2012), Ahmad si Matemilola (2013), Capraru si

Ihnatov (2014) si Dumici¢ si Rizdak (2013).
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Pandemia COVID-19 nu a influentat marjele de dobanda in CEE in anul declansarii,
variabila dummy testatd, denumita indicator de pandemie, fiind nesemnificativa
din punct de vedere statistic. Asadar, masurile fiscale si monetare intreprinse de
autoritati pentru a sprijini economia reala si sectoarele bancare au fost eficiente

in sensul sustinerii activitatii bancare in CEE in anul declansarii crizei sanitare.

Tabel A. Rezultate econometrice

Specificatii
Model (1) Model (2) Model (3)
0477686 0,478734 0,074719
Marja netd de dobanda cu un lag (-1)
(0,084098)*** (0,097918)*** (0,030694)**
-0,011254 -0,012496 -0,021894
Costuri/venituri (cost-to-income)
(0,005710)** (0,006711)* (0,004566)***
0,030258 0,019951
Rata adecvadrii capitalului
(0,021712) (0,026001)
-0,383325 -0,430429 -0,932226
Dimensiunea bancii (log(active))
(0,164496)** (0,181907)** (0,189881)***
0,037997 0,046611 0,060513
Rata de neperformanta (NPL)
(0,015137)** (0,020687)** (0,014407)***
-0,016984 -0,021279 -0,024993
Digitalizare (online banking)
(0,008624)** (0,011575)* (0,014973)*
-0,007669 -0,009217
Gradul de intermediere financiara
(0,003257)** (0,003997)**
-0,290654 -0,404988
Ponderea capitalului strdin in activ
(0,721817) (0,734204)
Gradul de concentrare a sectorului 0,000824
bancar (HH index) (0,000417)**
0,200784 0,257128 0417218
Rata dobanzii interbancare la 3 luni
(0,043822)*** (0,080037)*** (0,069411)***
-0,052453 -0,075089 -0,115802
Rata somajului
(0,022295)** (0,040431)* (0,033364)***
0,116032
Indicator de pandemie
(0,153891)
Randamentul titlurilor de stat -0,125466
pe 5 ani (0,051495)***
0,008599
Datoria publica in PIB
(0,013665)
-0,004755
Cresterea economica reald
(0,022984)
0,014111 0,007217 0,019718
Rata inflatiei (IPC)
(0,036009) (0,037700) (0,019718)
Numadr observatii 736 736 845
Perioade 6 6 6
Numadr banci 169 169 185
Prob(J statistic) 0,889282 0,908878 0416391

*) nivel de semnificatie de 10%, **) nivel de semnificatie de 5%, ***) nivel de semnificatie de 1%

Notd: Erorile standard robuste sunt prezentate In paranteze.

72

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.16. Sectorul fondurilor de pensii private:

3. Sectorul financiar

3.3. Sectorul financiar nebancar
Fondurile private de pensii

Tn anul 2021, sectorul fondurilor private de pensii a fost caracterizat de o dinamica
ascendenta sustinuta a nivelului activelor, similar perioadelor anterioare. Astfel,

la finalul anului 2021, activele fondurilor private de pensii au ajuns la valoarea de
92,5 miliarde lei, cu 18,5 la sutd mai mult fata de sfarsitul anului 2020 si cu 5,5 la suta
mai ridicat de la data Raportului anterior.

Componenta principala a sectorului este reprezentata

numarul participantilor si contributia medie in cadrul Pilonului I de catre activele aferente sistemului pensiilor

lei/participant

mil. persoane administrate privat sub Pilonul Il, cu o pondere de

20 10 96 la suta din totalul activelor sectorului la finalul

200 s anului 2021. Numarul de persoane inregistrate in
acest sistem a continuat sa creasca, ajungand la

150 6 7,8 milioane de persoane in T4 2021 (cu 2,1 la suta

i . mai mult fata de acelasi trimestru al anului trecut),
iar contributia lunara medie se situeaza la

50 ) 204 lei/participant (cu 13 lei/participant mai mult
decat in T4 2020) (Grafic 3.16). In cadrul Pilonului Il

0 NN P 0 erau inregistrate 563 mii de persoane la finalul
SRS EFFRASIEEEASE anului 2021, cu 7 la sutd mai mult fata de anul 2020
contributie medie/participant si o contributie medie de 207 lei/participant.

=== participanti (sc. dr.)

Sursa: ASF
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Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor

fondurilor de pensii private (Pilon Il) s-a situat la
nivelul de 5,8 la suta laT4 2021, cu 0,4 puncte procentuale peste nivelul din T4 2020,
insa in scadere fata de nivelul de 6,5 la suta inregistrat in luna iunie 2021. Deteriorarea
performantei a continuat si in primele doua luni ale anului 2022, pe fondul incertitudinii
care a marcat pietele financiare, in contextul indspririi conditiilor financiare, dar si ca
urmare a conflictului militar Rusia-Ucraina si a tensiunilor geopolitice care I-au precedat.

Portofoliul de investitii al Pilonului Il este format, in principal, din titluri de stat
(aproximativ 60 la suta din totalul investitiilor) si actiuni (25 la suta din totalul
investitiilor, T4 2021). Desi importanta actiunilor in compozitia portofoliului a fost in
crestere in anul 20217, volatilitatea ridicata a pietelor financiare din perioada recenta
ar putea determina reorientarea spre active caracterizate de un risc mai scazut.

Institutiile financiare nebancare
La finalul anului 2021, expunerile institutiilor financiare nebancare’ fata de sectorul

privat, respectiv companii nefinanciare si gospodariile populatiei, se situeaza la
37,8 miliarde lei, cu 8 la suta mai mult fata de anul precedent, reprezentand o parte

La finalul anului 2020, actiunile reprezentau 21,6 la suta din totalul investitiilor fondurilor de pensii Pilon II.

Expuneri raportate la Centrala Riscului de Credit (CRC) si Biroul de Credit (BC). La CRC raporteaza doar IFN inscrise in
Registrul special de la BNR, iar la BC raporteaza si o parte din IFN care sunt inscrise doar in Registrul general de la BNR.
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importanta a pietei creditului din Romania. Tendinta ascendenta s-a accentuat in

a doua parte a anului 2021, iar, in structura, dinamica cea mai ridicata se observa

pe segmentul creditelor acordate companiilor in valuta (+12 la suta) si al creditarii
populatiei in moneda locala (+13 la sutd, la T4 2021). Creditarea IFN rdmane
concentrata pe segmentul companiilor nefinanciare (aproximativ 76 la suta din total),
spre deosebire de sectorul bancar (47 la sutd din totalul expunerilor fatd de sectorul
privat®),

Nu se inregistreaza modificari in structura expunerilor de la data Raportului anterior:
(i) creditele de tip leasing raman majoritare in cazul expunerilor fata de companiile
nefinanciare, (ii) expunerile in lei fata de populatie se mentin la maximul ultimilor
10 ani (90 la sutd), iar (iii) ponderea creditelor in valuta acordate companiilor scade
marginal la 81,4 la suta (de la 82,1 la suta la finalul anului 2020).

Grafic 3.17. Sectorul institutiilor financiare nebancare: Rata de neperforman'ga in cazul IFN s-a redus usor

rezultatul net agregat pe parcursul anului 2021, ajungand la nivelul de
3,6 la sutd laT4 2021, de la 4,2 la suta la T4 2020.

1500 mil. lei A 3 5
In structurd, rata de neperformanta pentru
28 segmentul companiilor nefinanciare a continuat
900 sa se plaseze pe un trend moderat descendent,
600 diminuandu-se cu 0,3 puncte procentuale
300 I I comparativ cu finalul anului 2020, pana la 2,2 la suta.
) = . I Nivelul ratei de neperformanta pentru segmentul
populatiei continua sa se situeze la niveluri mult
-300

superioare segmentului companiilor, inregistrand
, , valoarea de 7,4 la suta laT4 2021, dar consemneaza
mmm Registrul special . B .
Registrul general* o scadere cu 1 punct procentual fata de perioada
—e—total IFN similara a anului trecut.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

*) nu sunt incluse IFN inscrise in Registrul special

SUEREN Rezultatul net al sectorului IFN pentru anul 2021 a

fost pozitiv la nivel agregat, totalizand 1,3 miliarde
lei. IFN din Registrul special au inregistrat o crestere a profitului net de 43 la suta fata
de 2020, in timp ce IFN din Registrul general au consemnat revenirea la un rezultat
net pozitiv, dupad o pierdere agregata de 10,1 milioane lei in anul 2020 (Grafic 3.17).
Din totalul de 73 de IFN inscrise in Registrul special, 65 dintre acestea (reprezentand
98,7 la suta dintre activele sectorului) au obtinut profit in anul 2021.

Fondurile de investitii

Sectorul fondurilor de investitii a inregistrat o dinamica robusta pe intreg parcursul
anului 2021, ajungand la finalul anului la o valoare a activelor de 51,6 miliarde lei
(reprezentand 5,7 la suta din totalul activelor la nivelul sistemului financiar), cu

21,7 la sutd superioara celei de la finalul anului 2020 si cu 1,7 la suta peste nivelul de
laT3 2021.In acelasi timp, nivelul activelor de la sfarsitul anului 2021 este cu 7 la suta
mai ridicat fata de finalul anului 2019, consemnand redresarea sectorului in urma
socului indus de izbucnirea pandemiei COVID-19.

80 Conform datelor raportate la Centrala Riscului de Credit de catre institutiile de credit.
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3. Sectorul financiar

Comparativ cu T4 2020, toate categoriile de fonduri de investitii au avut evolutii
pozitive semnificative, dupa cum urmeaza: (i) fondurile de plasament in actiuni -
30,7 la sut3, (i) fondurile de plasament in obligatiuni - 6,2 la sut3, (iii) fondurile de
investitii mixte — 59,6 la suta si (iv) alte fonduri de investitii — 23,1 la suta. Tn structurs,
fondurile de plasament in actiuni rdman cea mai importanta componenta, avand o
pondere de 54,8 la suta din totalul activelor fondurilor de investitii la T4 2021, fiind
urmate de fondurile de plasament in obligatiuni cu o pondere de 31,5 la suta.

Emisiunile nete au devenit negative in T4 2021, atat la nivel agregat, cat si pentru
principalele categorii de fonduri, cel mai ridicat volum al rascumpararilor fiind
inregistrat in cazul fondurilor deschise de obligatiuni (reprezentand 75 la suta din
totalul rascumpardrilor din T4 2021). Pentru perioada urmatoare, este de asteptat ca
emisiunile nete sa ramana pe o tendinta negativa, iar activele totale ale sectorului
sd inregistreze unele scaderi, avand in vedere incertitudinea din cadrul pietelor
financiare cauzata in special de conflictul militar dintre Rusia si Ucraina, dar si
inasprirea conditiilor financiare si reducerea increderii investitorilor.

Tabel 3.1. Indicatori de risc (propusi de CERS®) ai fondurilor de investitii

procente
Total Fonduri Fonduri Fonduri Alte
fonduri de plasament  de plasament de investitii fonduri
de investitii in actiuni in obligatiuni mixte de investitii

dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec.
19 20 21 19 20 21 19 20 21 19 20 21 19 20 21

Transformarea
maturitatii 356 357 299 15 26 1,1 765 803 765 230 194 214 503 459 417
Transformarea
lichiditatii 145 122 104 14 16 08 170 150 138 90 104 60 69 42 40

Levier financiar 41 41 56 14 21 37 86 81 109 13 15 04 06 05 1,1

Intermedierea
creditului 358 361 307 1,7 26 12 767 807 783 256 220 233 503 472 437

Interconectivitate 27,6 257 256 214 237 21,7 333 241 272 196 154 255 380 413 388

Nota: (i) Transformarea maturitatii = active peste un an/total active; (i) Transformarea lichiditatii = (active
totale - active lichide)/active totale; (iii) Levier financiar = credite primite/total pasive; (iv) Intermedierea
creditului = (credite + obligatiuni)/total active; (v) Interconectivitatea = expuneri fata de bancile din
Romania/total active.

Sursa: calcule BNR

Transformarea maturitatii s-a diminuat cu aproximativ 5 puncte procentuale in luna
decembrie 2021, comparativ cu ultimii doi ani, insa in cadrul principalelor categorii de
fonduri au fost consemnate evolutii mixte ale acestui indicator (Tabel 3.1). In acelasi
timp, transformarea lichiditatii a cunoscut o scadere moderatd comparativ cu aceeasi
perioada a anului trecut, atat la nivel agregat, cat si in cazul principalelor categorii

de fonduri de investitii. Levierul financiar s-a majorat atat la nivel agregat, cat si
pentru principalele categorii, cu exceptia fondurilor de investitii mixte. De asemenea,
finantarea prin credit s-a diminuat cu aproximativ 4,4 puncte procentuale comparativ
cu finalul anului 2020, in timp ce nivelul de interconectivitate intre fondurile de
investitii la nivel agregat si institutiile de credit autohtone a ramas relativ constant in
aceeasi perioada.

Comitetul European pentru Risc Sistemic — Assessing Shadow Banking — Non-Bank Financial Intermediation in Europe.
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Grafic 3.18. Sectorul asigurarilor: prime brute subscrise

si nivelul capitalizdrii
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Sursa: ASF
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Sectorul asigurarilor

Sectorul societatilor de asigurare este componenta sistemului financiar cu cel mai redus
nivel al activelor, cumuland 5,7 la suta din totalul activelor sistemului financiar. Anul
2021 a marcat o crestere a activelor totale a sectorului
de 5,8 la suta, pana la valoarea de 32,1 miliarde lei.

In plus, se inregistreaza o crestere anuala a primelor

procente brute subscrise de 24 la sutd, stimulata de ambele

45
40 si respectiv +18 la sutd) (Grafic 3.18). Ponderea

35 segmentului asigurdrilor generale a crescut la

segmente, asigurari generale si de viata (+25 la suta

30 82 la suta din totalul primelor brute subscrise in
25 anul 2021, iar in cadrul acestui segment, asigurarile

* . * e de tip RCA au reprezentat 53 la suta din total.
15

10
La nivel agregat, ratele privind cerinta de capital de

05
00 solvabilitate (SCR) si cerinta de capital minim (MCR)
2019 2020 2021 au fost supraunitare in anul 202182, inregistrand
asigurdri de viata valoarea de 1,83 si, respectiv 4,22, dar s-au depreciat

rata MCR (sc. dr. . o s .
Sl usor comparativ cu valorile inregistrate la finalul

anului 2020.

La inceputul acestui an, in luna februarie®, Tribunalul Bucuresti a admis cererea ASF
si a dispus deschiderea procedurii falimentului impotriva societatii de Asigurare -
Reasigurare City Insurance S.A. Conform datelor publicate de catre ASF, cota de piata
pe segmentul general pentru City Insurance SA se situa la 23,8 la suta la T3 2021.

3.4. Piete financiare

In perioada parcursa de la Raportul anterior, pietele financiare au fost marcate de
incertitudini importante generate de conflictul dintre Rusia si Ucraina, transformat
intr-un conflict militar incepand cu data de 24 februarie 2022, de evolutiile pietelor
produselor energetice, precum si de raspandirea variantei Omicron a virusului
SARS-CoV-2 in primele doua luni ale anului 2022. De asemenea, pietele financiare au
fost afectate si de indsprirea conditiilor financiare cauzata, in principal, de cresterea
accelerata a ratei inflatiei atat in economiile emergente, cat si in cele dezvoltate,

in special pe fondul majorarii semnificative a preturilor la gaze naturale si energie
electrica si al blocajelor apdrute in lanturile de aprovizionare.

Pe piata monetara interbancara s-au inregistrat cotatii in crestere ale ratelor

de dobanda, comparativ cu evolutiile semnalate in Raportul anterior, dinamica
ascendenta din primele cinci luni ale anului 2022 fiind realizata pe fondul majorarii
ratei dobanzii de politica monetard, precum si al inaspririi pronuntate a conditiilor
lichiditatii si al asteptarilor privind continuarea majorarii ratei dobanzii-cheie.

Conform ASF, datele statistice privind regimul Solvabilitate Il la finalul lunii decembrie 2021 nu includ societatea City
Insurance S.A., céreia i-a fost retrasa autorizatia de functionarea in cursul lunii septembrie 2021.

https://asfromania.ro/ro/a/2197//informa%C8%9Bii-faliment-city-insurance-s.a.
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Grafic 3.19. Evolutia cotatiilor monetare interbancare
si a ratei de referintd pentru creditele consumatorilor (IRCC)

3. Sectorul financiar

Indicele de referinta pentru creditele consumatorilor (IRCC) s-a situat pe un trend

ascendent, ajungand la 1,86 la sutd in trimestrul IV 2021, comparativ cu 1,17 la suta in
trimestrul 11 2021 (Grafic 3.19).

In contextul deteriorarii rapide a evolutiei curente si a celei anticipate a inflatiei sub
impactul socurilor globale pe partea ofertei, BNR a continuat sa creasca rata dobanzii
de politicd monetara in primele cinci luni ale anului 2022, majorand-o cu 0,25 puncte
procentuale in luna ianuarie 2022, iar apoi cu cate 0,50 puncte procentuale in
februarie si aprilie si cu 0,75 puncte procentuale in mai, pana la nivelul de 3,75 la suta.
Totodata, banca centrald a mentinut controlul ferm asupra lichiditatii de pe piata
monetard, iar in ianuarie a extins coridorul ratelor dobanzilor la facilitatile permanante
la amplitudinea standard de +1 punct procentual; ulterior, ratele dobanzilor la
facilitatile permanente au fost crescute in pas cu rata dobanzii de politica monetara,
pana la 4,75 la suta (facilitatea de creditare), respectiv 2,75 la suta (facilitatea de
depozit). In acelasi timp, ratele rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor in

lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile in vigoare, de

8 la sutd, respectiv 5 la suta. Deciziile au vizat ancorarea anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si stimularea economisirii, in vederea readucerii durabile a ratei anuale
ainflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual, intr-o maniera
care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Grafic 3.20. Randamentele titlurilor de stat* cu maturitate
de 5 ani, emise de tari din regiunea ECE
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Sursa: Refinitiv

in cazul titlurilor de stat in lei, principalii factori de influenta pentru evolutiile
inregistrate de la inceputul anului au fost: deciziile de politica monetara si actiunile
BNR, inrdutatirea peste asteptari a evolutiei si perspectivei inflatiei, deteriorarea
pronuntata a perceptiei investitorilor fata de pietele financiare din regiune, odata

cu declansarea razboiului din Ucraina si cu instituirea de sanctiuni internationale,
initierea si continuarea ciclului de crestere a ratei dobanzii de catre Fed, alaturi

de consolidarea anticipatiilor privind devansarea procesului de normalizare a

politicii monetare a BCE, precum si continuarea majorarii alerte a ratelor dobanzilor
reprezentative de catre bancile centrale din regiune. Romania continua sd inregistreze
costuri de finantare ridicate la titlurile de stat denominate in moneda nationala pe
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pietele financiare internationale comparativ cu statele din regiune (Grafic 3.20). Media
randamentelor obligatiunilor cu maturitate de 5 ani emise de statul roméan s-a situat la
7,8 la suta in luna mai 2022, o crestere fata de valoarea de 4,4 la suta pentru perioada
septembrie-decembrie 2021. Evolutii asemanatoare se pot observa si la nivel regional,
cu exceptia Bulgariei.

Dupa o evolutie relativ stabila pe parcursul ultimului trimestru din 2021, cursul de
schimb leu/euro a scazut usor in prima luna a trimestrului |, pentru ca ulterior, pe
fondul deteriorarii abrupte a apetitului global pentru risc odatd cu declansarea
razboiului din Ucraina, sa consemneze o ajustare ascendenta. Aceasta a fost insa mult
mai modesta decat cele evidentiate in regiune si a fost succedatd de o cvasistabilizare
pe noul palier, inclusiv in contextul actiunilor bancii centrale in sfera gestionarii
lichiditatii. in urma izbucnirii conflictului, principalele monede din regiune au cunoscut
deprecieri importante, revenind, ulterior pe o traiectorie descendenta (Grafic 3.21).

Grafic 3.21. Evolutia ratelor de schimb ale monedelor tarilor ECE Grafic 3.22. Dinamica indicilor bursieri pe pietele de capital
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incepand cu luna decembrie 2021, piata de capital din Romania s-a plasat pentru o
perioadad scurta de timp pe o tendintd de crestere, datorita perspectivelor optimiste
observate in cadrul pietelor de capital majore privind reducerea impactului generat
de pandemia COVID-19 si redresarea economica robusta pentru anii urmatori. Lunile
ianuarie si februarie au fost marcate, insd, de o incertitudine ridicata in contextul
tensiunilor geopolitice dintre Rusia si Ucraina, al perspectivelor de inasprire a politicii
monetare si in economiile dezvoltate si, ulterior al declansarii conflictului militar
dintre cele doua state. Pietele de capital din Romania, din regiune si din zona euro

au suferit corectii importante in perioada 21 februarie — 11 martie 2022, ca urmare a
incertitudinii induse de initierea invaziei Ucrainei, indicii bursieri din Polonia, Ungaria
si zona euro coborand chiar usor sub nivelul inregistrat la finalul anului 2019, disipand
astfel revenirea de dupa socul inceputului pandemiei COVID-19 din luna martie 2020
(Grafic 3.22). Dupa o scurta revenire in a doua jumatate a lunii martie, indicii bursieri
considerati au revenit pe un trend descrescator, pe fondul mentinerii razboiului dintre
Rusia si Ucraina, inflatiei in crestere pe plan global, dar si al deciziilor de intarire a
politicii monetare ale Fed.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE®

Administratorii de sisteme si participantii au continuat sa aplice o serie de

masuri eficace pentru a atenua efectele crizei sanitare, rata de disponibilitate a
infrastructurilor pietei financiare fiind apropiata de 100 la suta. Masurile adoptate

au vizat reducerea riscului de contaminare, in principal prin folosirea accesului la
distanta al personalului, organizarea activitatii in echipe alternative si extinderea
retelei de sedii secundare, pastrand insa siguranta cibernetica la un nivel optim.
Astfel, in perioada de referintd, activitatea tuturor sistemelor de plati si de decontare
din Romania a continuat sa se desfasoare normal, fard incidente operationale majore.

Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza permanent infrastructurile pietei
financiare, pentru a asigura eficienta si siguranta acestora in functionare, in scopul
mentinerii stabilitatii financiare. Aceasta implica inclusiv monitorizarea si testarea
planurilor de actiune in cazul materializarii unor riscuri, putin probabile dar
previzibile, cum ar fi si riscul de pandemie. Banca Nationald a Romaniei utilizeaza

in aceasta activitate standardul de monitorizare adoptat la nivel international,
respectiv ,Principiile pentru infrastructurile pietei financiare”, ale carui cerinte au fost
implementate prin Regulamentul BNR nr. 3/2018.

In a doua parte a anului 2021 a fost demarat procesul periodic de evaluare completa
a sistemeleor de plati ReGIS si SENT in baza Regulamentului BNR nr. 3/2018 privind
monitorizarea infrastructurilor pietei financiare si a instrumentelor de plata. Totodata,
Banca Nationala a Romaniei a continuat sa urmareasca in perioada de referinta
aplicarea la termen a recomandarilor, formulate ca urmare a evaluarilor anterioare,
administratorilor sistemelor ReGlIS, SaFIR si RoClear.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS*

In semestrul Il al anului 2021 nu au fost efectuate modificari asupra regulilor de
sistem ale ReGlS.

Acest capitol a fost elaborat de Directia monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a platilor.

ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand decontarea finald pe baza bruta in timp real a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.
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Referitor la activitatea sistemului, acesta a operat in conditii optime si in al doilea
semestru al anului 2021, inregistrand o crestere a valorii platilor procesate fata de
semestrul anterior, de la 4 994 miliarde lei la 5 135 miliarde lei, in timp ce numarul
ordinelor de transfer a crescut de la 3,5 milioane de tranzactii la 4,23 milioane de tranzactii.

Cel mai ridicat numar de pldti intr-o singura zi a fost de circa 51 430 de tranzactii,
in data de 25 octombrie 2021, fara sa fie consemnate dificultati din perspectiva
capacitatii de procesare a sistemului®.

In perioada mentionatd, rata medie de decontare? a inregistrat un nivel de 99,93 la sut3,
aspect ce reliefeaza o disciplind adecvatd a decontérilor. in plus, nivelul ratei medii
lunare de disponibilitate® a fost de 99,98 la sutd, evidentiind o fiabilitate foarte buna a
sistemului, care functioneaza pe platforma tehnica operata de catre banca centrala.

Probabilitatea de manifestare a riscului de lichiditate pentru instructiunile de plata
introduse in sistem ramane redusa, fapt reflectat prin lipsa situatiilor de blocare a
platilor in cozile de asteptare. S-a inregistrat o usoard crestere a numarului de credite
intraday solicitate de participanti pentru facilitarea platilor ReGIS, de la un nivel

de 227 de tranzactii in semestrul | al anului 2021 la 263 de tranzactii inregistrate in
semestrul Il al anului 2021.

Numarul de participanti la sistemul ReGIS a rdmas constant la nivelul anului 2021,
respectiv 40 de entitati, inclusiv sisteme auxiliare. Rata de concentrare a participantilor
din punct de vedere al volumului tranzactiilor a scazut usor pana la valoarea de

60,18 la suta, de la 61,67 la suta, cat a fost inregistrat in primul semestru a anului 2021,
iar din perspectiva valorii tranzactiilor, aceasta a scazut de la 61,35 la sutd la

61,00 la suta, relevand o probabilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune
in cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT®

In perioada analizatd, TRANSFOND S.A., administratorul si operatorul sistemului SENT,
a obtinut aprobarea BNR pentru a efectua modificdri ale regulilor de sistem ce vizeaza
reducerea comisionului de procesare a instructiunii de tip credit transfer instant,
pentru a incuraja utilizarea sistemului de plati de tip instant.

Tn a doud parte a anului 2021, rata lunara de disponibilitate a sistemului SENT, pentru
ambele componente de plati multiple, in lei si respectiv euro, s-a situat la valoarea de
100 la suta®, aspect care demonstreazd o functionare corespunzatoare a sistemului.

Sistemul ReGIS este proiectat, conform standardelor de monitorizare in domeniu, sa sustina intr-o ora 40 la suta din volumul
de plati maxim estimat pe zi, pentru a procesa intr-un interval scurt de timp un volum mare de plati rémase neprocesate ca
urmare a unui incident major si de durata (inclusiv in cazul unui incident cibernetic). Totodata, puterea de procesare a
serverelor ReGIS este scalabild, pentru a acomoda rapid cresteri sustinute ale volumului de plati.

Calculata ca raport intre ordinele de transfer decontate si ordinele de transfer acceptate in sistem.

Rata de disponibilitate este definitd ca raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

SENT este un sistem electronic de compensare multilaterald a platilor interbancare de micd valoare transmise intre
participanti, pe parcursul mai multor sesiuni zilnice.

Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la sutd.
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Tn semestrul Il al anului 2021, fata de semestrul | al aceluiasi an, valoarea ordinelor
de plata compensate in lei in cadrul sistemului SENT a inregistrat o crestere de la
238 miliarde lei la 283 miliarde lei. Numarul tranzactiilor a mentinut trendul de
crestere, inregistrandu-se un volum de 83 milioane de tranzactii in semestrul Il

al anului 2021, fata de 76 milioane de tranzactii inregistrate in semestrul anterior.

In ceea ce priveste tranzactiile in euro, a fost consemnata o crestere a valorii ordinelor
de plata compensate, de la 1,416 miliarde euro la 1,621 miliarde euro, iar acest trend
se pastreaza si in ceea ce priveste numarul tranzactiilor de plata in euro, care au
inregistrat o crestere de la 216 mii de tranzactii la 238 mii de tranzactii in al doilea
semestru al anului.

Rata de decontare®' a instructiunilor de plata denominate in lei s-a mentinut in
semestrul Il al anului 2021 la un nivel ridicat, de 99,71 la sutd, similar primului
semestru, cand s-a situat la o valoare de 99,77 la suta, nivel ce atesta o disciplina
adecvata a decontarilor. Rata de compensare®? a crescut usor, de la 18,96 la suta la
19,18 la sutd, indicand o buna economie de lichiditate in lei, fara potentiale riscuri®.

Rata de decontare a instructiunilor de plata denominate in euro s-a mentinut in
semestrul Il al anului 2021 la 100 la sutd, ceea ce de indica mentinerea disciplineila
plata la un nivel foarte inalt.

Numarul de participanti la sistemul SENT, componenta lei, a ramas constant in

cursul anului 2021, respectiv 37 de institutii, iar rata de concentrare a acestora a

atins nivelul de 64,72 la suta fata de nivelul de 64,4 la suta inregistrat in primul
semestru al anului 2021, din perspectiva volumului de tranzactii. Valoarea de

61,75 la suta a ratei de concentrare din punct de vedere al valorii ordinelor de transfer
in lei compensate atesta o posibilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune
in cadrul sistemului.

4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor

cu instrumente financiare

Functionarea sistemului SaFIR

In perioada analizat3, nu au fost efectuate modificri asupra regulilor de sistem ale SaFIR.
Referitor la activitatea sistemului de decontare si registru a titlurilor de stat, acesta a

operat in conditii optime si in al doilea semestru al anului 2021, inregistrand o rata de
disponibilitate® de 100 la suta.

91 Calculats ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

92 Calculats ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cét rata de compensare

este mai mica, cu atat efectul de compensare este mai mare.

93 Pragul de alerta il reprezinta o ratd de compensare sub 10 la sutd, cuplata cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce

poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participd la decontare.

9 Rata de disponibilitate reprezinta raportul intre perioada efectiva si cea programatd de functionare, in cursul orarului

normal de functionare a sistemului.
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In perioada de referintg, valoarea agregata a instrumentelor financiare denominate

in lei inregistrate in sistemul SaFIR a pastrat trendul de crestere, ajungand la

253,7 miliarde lei, fatd de valoarea de 241,3 miliarde lei inregistrata in semestrul 1 2021.
Din perspectiva numarului de tranzactii, acesta a crescut de la nivelul de la 13,1 mii

de tranzactii inregistrate in primul semestru al anului 2021 la 13,5 mii de tranzactii®

in al doilea semestru al anului 2021.

in semestrul Il al anului 2021, valoarea tranzactiilor a inregistrat o scadere, de la
328 miliarde lei la 297 miliarde lei.

Tranzactiile denominate in euro au pastrat trendul de scadere. Din punct de vedere

al volumului de tranzactii, in ultimele sase luni ale anului 2021 au fost inregistrate

467 de tranzactii, fata de cele 489 de tranzactii consemnate in semestrul | al anului 2021.
Din perspectiva valorii, a fost inregistrat un trend de crestere ajungand la o valoare

de 2,94 miliarde euro inregistrate in al doilea semestru al anului 2021, comparativ cu
valoarea de 2,75 miliarde euro in semestrul I.

Transferurile fara plata au scazut ca volum in semestrul Il al anului 2021 fata de
primul semestru, respectiv de la 1 844 de transferuri la 1 676 de transferuri.

Ratele de decontare® a tranzactiilor s-au mentinut in continuare la niveluri ridicate,
respectiv 99,93 la sutd pentru tranzactiile in lei si 100 la sutd in cazul monedei euro,
valori ce releva o disciplina foarte buna a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a crescut la 34 de institutii, din care:
3 depozitari centrali, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor, iar restul
fiind institutii de credit sau sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

Tn perioada analizata, Depozitarul Central S.A., administratorul sistemului RoClear,
a obtinut aprobarea BNR pentru a efectua o modificare a regulilor de sistem ce
vizeaza actualizarea metodologiei de calcul a volatilitatii maxime a pretului
instrumentelor financiare decontate prin sistemul Depozitarului Central, in vederea
alinierii acesteia la modificarile aduse regulilor locului de tranzactionare, in ceea ce
priveste variatiile maxime de pret admise pe categorie de instrumente financiare
intr-o sedinta de tranzactionare, reguli administrate de Bursa de Valori Bucuresti (BVB).
Calculul volatilitatii maxime este utilizat in determinarea costului de inlocuire a
unei tranzactii nedecontate, fiind folosit ca instrument pentru managementul
riscului de decontare. De asemenea, in a doua parte a anului 2021, BNR, in calitate
de autoritate relevantd, impreund cu Autoritatea de Supraveghere Financiara din
Romania si cu Banca Centrala Europeana, a participat la procesul de examinare si
evaluare anuala a activitatii Depozitarului Central S.A din perspectiva conformitatii

Capacitatea de procesare a sistemului permite volume mult mai mari de instructiuni decontate.

Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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cu prevederile Regulamentului (UE) nr. 909/2014 privind imbundtatirea decontarii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de titluri

de valoare (CSDR). Nu au fost constatate schimbari semnificative care sa afecteze
respectarea de catre Depozitarului Central S.A. a cerintelor CSDR si a regulamentelor
delegate emise in aplicarea acestuia si, de asemenea, nu au fost identificate aspecte
care ar putea releva existenta unor riscuri majore care sa impieteze buna functionare
a sistemului de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare — RoClear si
participantii la acest sistem.

4.3. Incidente operationale si de securitate la nivelul
prestatorilor de servicii de plata

Prestatorii de servicii de plata au obligatia legald®” de a raporta aparitia oricaror
incidente operationale sau de securitate, clasificate ca fiind majore, care afecteaza
serviciile de plata pe care acestia le presteaza clientilor proprii. BNR a continuat sa
monitorizeze respectarea de catre acestia a prevederilor legale in materie de plati si
servicii de platd, pentru a se asigura ca riscurile operationale si de securitate aferente
acestor servicii sunt gestionate in mod adecvat.

in cursul semestrului Il al anului 2021, zece prestatori de servicii de plata autorizati
in Romania au raportat bancii centrale 16 incidente operationale si de securitate
majore, care au afectat serviciile de plata prestate. Din totalul incidentelor majore
raportate, doua au fost incadrate ca fiind de securitate (atacuri de tip DDoS%).

In general, incidentele majore au afectat functionarea adecvata (1) a serviciilor
de plata care permit efectuarea de operatiuni de transfer-credit prin intermediul
aplicatiilor de tip internet sau mobile banking si (2) a serviciilor de acceptare a
operatiunilor de plata initiate cu instrumente de plata electronica de tip card
(de ex.: imposibilitatea utilizarii cardurilor la terminale POS/ATM). Ocazional,

au existat si incidente majore care au avut impact asupra tuturor serviciilor de
plata prestate. Cauzele incidentelor majore au fost diverse, precum: defectiuni
ale unor echipamente specifice tehnologiei informatiei, supraincarcari ale sistemelor
informatice, erori umane, atacuri cibernetice. Din totalul incidentelor majore
raportate, noud incidente majore au fost cauzate de evenimente manifestate

la nivelul furnizorilor de servicii terti implicati in prestarea serviciilor de plata.

Impactul incidentelor majore asupra pietei platilor continua sa fie unul foarte redus,
reprezentand 0,017 la suta din volumul aferent unui semestru pentru platile initiate
de utilizatorii serviciilor de plata ai prestatorilor de servicii de plata care opereaza

in Romania si, respectiv, 0,010 la suta din valoarea semestriald a acestora. Numarul
utilizatorilor de servicii de plata afectati sau posibil a fi afectati de catre un singur
incident a variat intre 36 si 60 000, iar numarul operatiunilor de plata afectate a variat
intre 199 si circa 89 000.

Art. 219 din Legea nr. 209/2019 privind serviciile de plata si pentru modificarea unor acte normative.

Distributed Denial of Service.
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Mentinerea la un nivel redus a numarului de incidente majore manifestate pe
parcursul unui semestru si a unui impact foarte redus al acestora confirmd ca masurile
de securitate® aplicate de catre prestatorii de servicii de platd autorizati in Romania
reflecta o gestionare adecvata a riscurilor asociate activitatii de prestare de servicii de
platd, avand in vedere evolutiile amenintarilor, vulnerabilitatilor si riscurilor aferente
resurselor implicate in prestarea acestor servicii.

In vederea limitarii efectelor incidentelor aparute si cele de monitorizare si de control aplicate in scopul evitarii aparitiei in
viitor a unor incidente majore generate de cauze similare.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor
de credit persoane juridice romane

Aparenta depasire a urgentei sanitare la nivel global nu se traduce printr-o revenire
simultana la status-quo-ul ce descria contextul economic inaintea izbucnirii
pandemiei. Oprirea valului de infectari este un pas necesar, dar nu suficient in
procesul de ameliorare a efectelor ce s-au manifestat in cei doi ani dominati de
pandemie. Harta curenta a riscurilor reda astfel un peisaj economic puternic modificat
de impactul pandemiei, fiind necesara aplicarea unui mix de politici adecvate pentru
gestionarea acestora, inclusiv de natura macroprudentiala.

Mai mult, ca urmare a declansarii razboiului din Ucraina - cel mai mare conflict militar in
Europa de la sfarsitul celui de-al Doilea Rézboi Mondial - incertitudinile nu se marginesc
doar la consecinte economice, ci capata si valente umanitare si de siguranta nationala.

Ca si in cazul pandemiei, provocarile cu care se confrunta economiile europene le
conduc intr-un teritoriu neexplorat pana in prezent. Sanctiunile impuse unei economii
de marimea Rusiei, dar mai ales calitatea acesteia de furnizor de materii prime pentru
tarile dezvoltate, reprezinta o premiera in istoria economica si necesita eforturi
suplimentare pentru gestionarea riscurilor sistemice.

Combinarea riscurilor de natura militara impreuna cu provocarile unei pandemii care
are inca un potential latent si risc de reizbucnire, alaturi de accelerarea presiunilor
inflationiste in tot mai multe state, alimentate de tensiunile din pietele de energie
si agricultura, indeamnd la prudenta si la imbunatatirea in continuare a rezilientei
sistemului financiar, astfel incat acesta sa fie pregatit in cazul manifestarii unor socuri.

Oportunitatea aplicarii instrumentelor si politicilor macroprudentiale in asigurarea
stabilitatii financiare a fost confirmata si cu aceasta ocazie, rezilienta sistemului
financiar european fiind semnificativimbunatatita de masurile luate anterior
declansarii crizei militare. Razboiul din Ucraina a condus initial, pentru o scurta
perioadd, la o crestere a volatilitatii pe pietele financiare globale. Cu toate acestea,
severitatea si durata turbulentelor au fost absorbite usor de piatd. Excluderea unor
banci de la Moscova din sistemul SWIFT nu a adus probleme de lichiditate sau
perturbari pe piata monetara din zona euro'®. Rezervele de capital semnificative

100 https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2022/html/ecb.is220310~1bc8c1b1ca.en.html
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si o imbunatatire a ratei creditelor neperformante au condus la un sector bancar
european capabil sa traverseze faza initiald a conflictului militar.

Riscul cibernetic devine, in contextul razboiului din Ucraina, o realitate imediata

cu potential sistemic, de o deosebita importanta strategica. De asemenea, prin
instrumentele sale, politica macroprudentiala europeand poate contribui la sustinerea
tranzitiei cdtre o energie verde si accelerarea independentei energetice a Uniunii
Europene. Asadar, riscul cibernetic si riscul climatic — asupra relevantei cdrora
Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) a pledat in contextul gestionarii
viitoarelor tipuri de crize — capata un caracter stringent ca urmare a razboiului din
Ucraina, devenind o problema a momentului'.

Impactul imediat al razboiului din Ucraina asupra sistemului bancar european
a fost limitat, gratie unor expuneri directe relativ mici (sub 80 miliarde euro)
pe care le au institutiile de credit din blocul comunitar fata de Federatia Rusa,
acestea fiind concentrate in principal de banci provenind din Italia, Franta si
Austria'®,

Prima runda de sanctiuni a vizat sistemul financiar de la Moscova. Bancile romanesti
nu prezinta insa expuneri directe semnificative fata de Federatia Rusa. Niciuna

dintre cele noua banci de importanta sistemica (O-Sll) din Romania nu are capital
strdin rusesc. Cu toate acestea, bancile-mama a trei dintre acestea, respectiv
Raiffeisen Bank, Société Générale si Unicredit, aveau expuneri fata de Federatia

Rusa inainte de declansarea razboiului din Ucraina. Société Générale a anuntat in luna
aprilie ca se retrage din Rusia, prin vanzarea intregii participatii pe care o detinea in
cadrul Rosbank.

Un numdr semnificativ de societati comerciale si institutii financiare straine au decis
retragerea de pe piata rusd, continuarea activitatii in aceasta tara fiind un subiect
deschis reanalizarii imediate, chiar si pentru entitatile care au decis in prima instanta
sa ramana.

Politica macroprudentiala actuala de la nivel european reflecta gradul mai ridicat
de incertitudine fata de perioada prepandemica. Asadar, in pofida ameliorarii
semnificative a urgentei sanitare, dimensiunea riscurilor nu a revenit la situatia
dinainte de anul 2020, iar instrumentele politicii macroprudentiale necesita o
adaptare la realitatea prezenta.

In privinta amortizoarelor de capital din Romania, recomandarea CNSM din
octombrie 2021 privind stabilirea ratei amortizorului anticiclic de capital (CCyB)

la 0,5 la sutd'®, cu aplicare din octombrie 2022, a fost reconfirmata si in sedintele
urmatoare ale Consiliului general al CNSM, din decembrie 2021 (Recomandarea CNSM

A se vedea Recomandarea CERS/2021/17 privind un cadru paneuropean de coordonare sistemica a incidentelor cibernetice
pentru autoritatile relevante.

https://www.eba.europa.eu/eba-risk-dashboard-indicates-limited-direct-impact-eu-banks-russian-invasion-ukraine-also-
points

Recomandarea CNSM nr. R/7/2021 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania este publicatd pe website-ul CNSM
(http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2021/).
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nr. R/9/2021'%) si martie 2022 (Recomandarea CNSM nr. R/1/2022'%), ca urmare a
mentinerii tendintei de accelerare a activitatii de creditare si a continuarii fenomenului
de tensionare a echilibrelor macroeconomice (Caseta 6).

Caseta 6. Aplicarea amortizorului anticiclic de capital in Romania

Romania este singura tara din Uniunea Europeana aflata in procedura de deficit
excesiv, ca rezultat al mentinerii unor deficite (structural, cash si SEC) ridicate
fnaintea izbucnirii pandemiei. Spre deosebire de Romania, majoritatea statelor din
regiune au inregistrat, in perioada prepandemicd, niveluri mai reduse sau chiar
surplusuri ale soldurilor bugetare si de cont curent, fapt ce le-a conferit acestora o
marja de manevra mai generoasa pentru combaterea efectelor legate de crizele pe
plan intern si extern cu care se confrunta in prezent. incetinirea cresterii economice
agraveaza suplimentar problema deficitului bugetar si risca sa pericliteze ritmul
consolidarii bugetare asumat de catre autoritati in Strategia fiscal-bugetara
2022-2024'%, care propune atingerea unui deficit, conform metodologiei SEC, de
2,9 la suta din PIB in 2024. De asemenea, un element deosebit de important de
urmarit este cel legat de actiunile bancii centrale americane, in conditiile in care

a fost anuntata o decelerare a programului de achizitie de obligatiuni cu pana la
95 miliarde dolari pe luna, pe fondul presiunilor inflationiste de peste Ocean, ce
poate atrage o iesire a capitalului din zona tarilor emergente, Romania aflandu-se
intr-o pozitie delicata ca urmare a situatiei balantei de plati.

In pofida unui context general puternic dominat de incertitudini si cu un nivel in
crestere al inflatiei, apetitul pentru creditare din partea societatilor nefinanciare,
dar si a gospodariilor populatiei, se mentine ridicat.

Revenirea economica consemnata pe parcursul anului 2021 este in stransa
legatura cu dinamica activitatii sectorului real european, motiv pentru care multe
companii vor avea nevoie de finantare suplimentara atat pentru desfasurarea
activitatilor operationale, cat si pentru cele de investitii. Cele mai recente date
disponibile (T4 2021) indica o mentinere a ratei de crestere a soldului creditelor
acordate companiilor nefinanciare in teritoriul pozitiv pentru majoritatea statelor
membre ale UE (Grafic A). Totodatd, o crestere importantad a fost sesizata si in
cazul creditelor acordate populatiei (Grafic B), crestere ce se datoreaza intr-o mare
masura componentei ipotecare. La nivel national, pe parcursul ultimelor trimestre
din anul 2021 a fost inregistrata o rata de crestere a creditelor acordate sectorului
companiilor nefinanciare de doua ori mai mare in comparatie cu cea aferenta
creditelor acordate gospodariilor populatiei. Aceasta dinamica a determinat o
majorare a deviatiei de la tendinta a indatorarii totale in PIB, atat in cazul analizei
standard (Grafic C), cat si in cazul analizei aditionale (Grafic D), generata cu
precddere de componenta aferenta companiilor nefinanciare.

Recomandarea CNSM nr. R/9/2021 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania (http://www.cnsmro.ro/politica-
macroprudentiala/lista-recomandarilor-2021/).

Recomandarea CNSM nr. R/1/2022 privind amortizorul anticiclic de capital in Roméania (http://www.cnsmro.ro/politica-
macroprudentiala/lista-recomandarilor-2022/).

Strategia fiscal-bugetara 2022-2024 https://mfinante.gov.ro/ro/domenii/bugetul-de-stat-/startegia-fiscal-bugetara
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Grafic A. Ratele anuale de crestere a soldului creditelor acordate
companiilor nefinanciare in statele UE

Grafic B. Ratele anuale de crestere a soldului creditelor
acordate gospodariilor in statele UE
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Grafic D. Deviatia de la tendintd a indatordrii totale/PIB (filtru
Hodrick-Prescott; A=400 000): descompunere pe componente
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Deviatia de la tendintd a indatordrii totale/PIB reprezinta indicatorul de baza
recomandat de catre Comitetul de la Basel pentru calibrarea amortizorului
anticiclic de capital (CCyB). Acest indicator poate fi calculat prin intermediul unei
metodologii standard, aplicata uniform de catre toate statele membre, cat si prin
intermediul unei analize suplimentare, adaptata specificului fiecarei economii

nationale'”.

Pe langa instrumentele adresate riscurilor sistemice de natura ciclica (legate de
ciclurile financiare), politica macroprudentiala are la dispozitie si instrumentele
pentru gestionarea riscurilor structurale (generate de dimensiunea institutiilor,

interconectare, vulnerabilitatile identificate in pietele financiare etc.). Amortizorul
pentru alte institutii de importanta sistemica (O-SlI) face parte din cea de a doua

197 A se vedea Recomandarea CERS/2014/1 cu privire la orientari privind stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital.
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5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

categorie. Cele noud banci de importanta sistemica identificate in Romania pentru
anul 2022'% cumuleaza aproximativ 80 la suta din activele totale ale sectorului bancar
national.

De asemenea, incepand cu 30 iunie 2018, in Romania se aplicd amortizorul de
capital pentru risc sistemic (SyRB), calibrat in functie de doi indicatori: (i) rata
creditelor neperformante si (i) gradul de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante aflate in bilantul institutiei de credit. Pe parcursul primului semestru
din anul 2022, 3 institutii de credit aplica o rata SyRB de 2 la suta si 7 institutii de
credit aplica o rata de 1 la sutd. De la implementarea acestuia, eficacitatea acestui
instrument macroprudential a fost dovedita prin reducerea treptata a ratei creditelor
neperformante, in timp ce gradul de acoperire cu provizioane inregistrat in Romania
se situeaza pe prima pozitie la nivel european.

Dupad publicarea Regulamentului BNR nr. 2/2022'%, ca urmare a adoptarii pe plan
national a Directivei (UE) 2019/878'"° (CRD V), nivelul maxim al cerintelor de capital
pentru bancile de importanta sistemicd se va majora - intrucat este prevazuta
cumularea nivelurilor amortizorului pentru institutii de importanta sistemica (O-SII)
cu amortizorul de capital pentru risc sistemic (SyRB), fata de aplicarea in trecut doar a
nivelului maxim dintre cele doua.

In ceea ce priveste coordonarea masurilor macroprudentiale la nivel european
pentru limitarea arbitrajului de reglementare, Consiliul general al CNSM a decis
nerecunoasterea prin reciprocitate voluntara a masurilor macroprudentiale ale
Olandei si Lituaniei, tinand cont de nivelul redus al expunerilor sectorului bancar
romanesc fatd de aceste state.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate
de rezolutie'"

Activitatea curenta in aria rezolutiei bancare a continuat sa fie dedicata componentei
de planificare, in conditiile in care nu s-au manifestat situatii de dificultate majora

ale vreunei institutii de credit din Romania, in pofida incidentei crescute a celui de-al
cincilea val pandemic si a turbulentelor asociate situatiei geopolitice.

Principala evolutie aferenta domeniului rezolutiei bancare este reprezentata de
intrarea in vigoare, la inceputul anului 2022, a actului normativ pentru transpunerea
in legislatia nationals, la nivel primar, a prevederilor Directivei (UE) 2019/879 de
modificare a Directivei 2014/59/UE in ceea ce priveste capacitatea de absorbtie a
pierderilor si de recapitalizare a institutiilor de credit si a firmelor de investitii (BRRD2),

Recomandarea CNSM nr. R/8/2021 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica din Romania
(http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2021/).

Regulamentul nr. 2/2022 pentru modificarea si completarea Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 5/2013 privind
cerinte prudentiale pentru institutiile de credit.

Directiva (UE) 2019/878 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2019 de modificare a Directivei 2013/36/UE in
ceea ce priveste entitdtile exceptate, societdtile financiare holding, societdtile financiare holding mixte, remunerarea,
masurile si competentele de supraveghere si masurile de conservare a capitalului.

Acest subcapitol a fost elaborat de cétre Directia rezolutie bancara.
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respectiv Legea nr. 320/2021 pentru modificarea si completarea Legii nr. 312/2015
privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum
si pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul financiar,
precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul
financiar.

Avand in vedere transpunerea cu intarziere a BRRD2, prima tinta intermediara
obligatorie pentru cerinta MREL''? a fost decalata cu jumatate de an, la 1 iulie 2022,
astfel incat sa fie respectat principiul protejarii asteptarilor legitime ale entitatilor

care trebuie sa se conformeze obligatiei de indeplinire a nivelului MREL stabilit de
autoritatea de rezolutie, in sensul acordarii unui termen suficient pentru indeplinirea
obligatiei si pentru a asigura, totodatd, un tratament similar celui de care au beneficiat
alte institutii de credit din UE™.

In acest context, BNR, in calitate de autoritate de rezolutie (AR), a emis ordinele
administrative de implementare a cerintelor MREL determinate in baza cadrului legal
revizuit, atat pentru institutiile de credit locale, cat si pentru cele care fac parte din
grupuri transfrontaliere. In cazul entitatilor solutionabile prin rezolutie, a ciror

cerintd MREL include si componenta de recapitalizare, valoarea medie (aritmetica)

a nivelului-tinta final MREL, ce trebuie atins la data de 1 ianuarie 2024, este de

22,32 la suta din expunerea totala la risc (fara cerinta pentru amortizorul combinat)'“.

In al doilea semestru al anului 2021 au fost finalizate si aprobate planurile de rezolutie
actualizate pentru institutiile de credit locale.

O alta linie de activitate importanta a vizat intarirea capacitatii institutionale privind
implementarea unor eventuale actiuni de rezolutie, ilustrativa in acest sens fiind
dezvoltarea analizelor privind evaluarea posibilitatii de solutionare.

in cadrul acestui ciclu de planificare a rezolutiei, dar si in contextul publicarii, in
cursul lunii martie 2021, spre consultare publicd, a proiectului Ghidului ABE privind
imbunatatirea posibilitdtii de solutionare'', autoritatea de rezolutie a acordat o
atentie deosebita analizelor specifice privind adresarea obstacolelor potentiale in
calea posibilitatii de solutionare. Astfel, s-a recurs la inventarierea stadiului actiunilor
deja initiate de cdtre institutiile de credit in exercitiile anterioare de planificare a
rezolutiei, dar si la definirea setului de actiuni suplimentare pe care acestea trebuie sa
le efectueze in scopul imbunatatirii posibilitatii de solutionare.

Aceste demersuri vor face obiectul evaludrii si de catre ABE, care a initiat un
program anual de monitorizare a practicilor autoritatilor de rezolutie ,European
Resolution Examination Programme (EREP)"''¢, similar abordarii aplicate in domeniul

De la 1 ianuarie 2022.

Care au transpus directiva la timp, respectiv pana la finele anului 2020.

Revizuibila anual.
https://www.eba.europa.eu/eba-consults-its-draft-guidelines-institutions-and-resolution-authorities-improving-resolvability

https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1023995/
European%?20Resolution%20Examination%20Programme.pdf
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supravegherii bancare, prin selectarea subiectelor care ar fi de interes la nivel
european si care se asteapta a fi luate in considerare de cétre autoritatile de rezolutie
atunci cand isi elaboreaza prioritatile pentru anul respectiv. Pentru primul program
EREP, aferent anului 2022, ABE a stabilit 3 subiecte-cheie'’?, respectiv: (i) adresarea
deficitelor MREL, (ii) dezvoltarea sistemelor informationale (MIS) pentru furnizarea
datelor necesare derularii evaluarii in rezolutie si (i) pregatirea pentru gestionarea
nevoilor de lichiditate in rezolutie. ABE va monitoriza modul in care aceste subiecte
sunt incorporate in prioritatile autoritatilor de rezolutie pentru anul 2022, si sunt
reflectate in activitatile desfasurate de catre autoritdti de-a lungul anului.

Fondul de rezolutie bancara

La finalul anului 2021, gradul de constituire a resurselor Fondului de rezolutie
bancara (FRB) s-a ridicat la aproximativ 2,1 miliarde lei, reprezentand 0,8 la suta

din nivelul depozitelor acoperite la data de 31 decembrie 2021. Pentru anul 2022,
BNR a stabilit si comunicat institutiilor de credit nivelul contributiilor de platit la
Fondul de rezolutie, valoarea agregata a acestora fiind determinata avand in vedere
necesitatea atingerii pragului de 1 la suta din valoarea depozitelor acoperite ale
tuturor institutiilor de credit autorizate pe teritoriul Romaniei in termenul prevazut
de legislatia in vigoare (sfarsitul anului 2024), dar si dinamica accelerata a depozitelor
acoperite.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Modificarile principale aduse cadrului de rezolutie, odata cu transpunerea in legislatia
nationald a prevederilor BRRD2 prin intrarea in vigoare a Legii nr. 320/2021, au vizat:
(1) revizuirea modului de determinare a cerintei MREL, atat din punct de vedere
cantitativ, cat si calitativ, respectiv a nivelului de subordonare; (2) competentele

de suspendare a anumitor obligatii; (3) ordinea reducerii valorii si conversiei;

(4) recunoasterea contractuald a recapitalizarii interne si a competentelor de
suspendare a obligatiilor in caz de rezolutie. Actul normativ in cauza, la redactarea
caruia BNR a contribuit prin furnizarea de suport tehnic, reflecta inclusiv clarificarile
furnizate de Comisia Europeana privind interpretarea anumitor dispozitii legislative
din cadrul european revizuit de rezolutie bancara, ca raspuns la intrebarile adresate
de autoritatile statelor membre.

Ca urmare a modificarilor introduse de BRRD2 in privinta cerintei minime privind
fondurile proprii si pasivele eligibile, a fost adoptat Regulamentul de punere in
aplicare (UE) 2022/365 de modificare a Regulamentului de punere in aplicare

(UE) 2018/1624 de stabilire a unor standarde tehnice de punere in aplicare cu privire
la procedurile, formularele si machetele standard care trebuie utilizate pentru
furnizarea informatiilor necesare in scopul planurilor de rezolutie pentru institutiile
de credit si firmele de investitii. Astfel, au fost actualizate machetele privind structura
datoriilor si cerintele de fonduri proprii.

"7 subiecte care se regdsesc printre cerintele Ghidului ABE.
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Cadrul legislativ de nivel trei a fost extins semnificativ prin adoptarea Ghidului

ABE privind evaluarea posibilitatii de solutionare''8, Acesta vizeaza asigurarea
coerentei practicilor in domeniu ale autoritatilor de rezolutie si clarificarea etapelor
necesare eliminarii impedimentelor in implementarea rezolutiei, valorificand

cele mai bune practici dezvoltate pana in prezent de autoritatile de rezolutie din

UE cu privire la acest subiect. Astfel, ghidul reprezinta un document de referinta

atat pentru autoritatile de rezolutie, cat si pentru institutiile de credit cu privire

la subiectele legate de posibilitatea de solutionare, constituind cadrul pentru
asigurarea unui progres sustinut in ceea ce priveste posibilitatea de solutionare si
facilitarea monitorizarii acestuia in colegiile de rezolutie. Punctual, ghidul stabileste
coordonatele pentru imbunatatirea posibilitatii de solutionare in urmatoarele
domenii: (i) continuitatea operationald in rezolutie, (ii) accesul la infrastructura pietei
financiare, (iii) finantare si lichiditate in rezolutie, (iv) implementarea instrumentului
de recapitalizare internd, (v) reorganizarea activitatii si (vi) comunicare. Desi ghidul

se adreseaza in principal institutiilor de credit, unele cerinte vizeaza si autoritatile

de rezolutie, in conditiile in care acestea trebuie sa asiste bancile in imbunatatirea
posibilitatii de solutionare. Ghidul se aplica de la 1 ianuarie 2024, pentru ca autoritatile
si institutiile de credit sa dispund de o perioada de timp adecvata in vederea adaptarii
proceselor la orientdrile prevazute de acesta.

Cadrul european de reglementare in domeniul rezolutiei urmeaza a fi completat odata
cu implementarea in legislatia UE a acordului final Basel lll, una dintre propunerile
pachetului bancar vizand tratamentul subscrierilor indirecte de instrumente de
datorie eligibile pentru calculul cerintei MREL interne (engl. daisy chains). Aceasta
propunere urmareste asigurarea conditiilor pentru un transfer adecvat al pierderilor
de la filiale catre entitatea de rezolutie si redistribuirea capitalului de la entitatea de
rezolutie catre filialele sale in cadrul unui grup cu strategie de rezolutie cu un singur
punct de intrare. Prevederile propuse sunt de natura a alinia cadrul prudential cu
cel de rezolutie, odata cu evitarea atat a dublei contabilizari a resurselor utilizate
pentru indeplinirea cerintei MREL interne, cat si a majorarii cerintei de capital a
entitatii-mama asociate detinerilor de instrumente de datorie ale filialei. Demersul
legislativ aferent urmeaza o procedura de adoptare rapida (procedura fast track).

18 https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/guidelines-institutions-and-resolution-

authorities-improving-resolvability
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Tema speciala. Implicatiile crizei
energetice si ale razboiului
Rusia-Ucraina la nivelul economiei
reale si sectorului bancar din Romania

Incepand cu a doua jumatate a anului 2021, activitatea economica din Romania,

dar si cea de la nivel international au fost marcate de cresterea abrupta a preturilor
la produsele energetice, cu efecte negative pentru companii si populatie. Cresterea
preturilor la energie a fost cauzata, in principal, de reluarea cererii pentru aceste
produse in urma relaxarii restrictiilor pentru combaterea raspandirii virusului
SARS-CoV-2, de unele blocaje aparute in productia acestora, precum si de majorarea
semnificativa a pretului carbonului.

incepand cu data de 24 februarie, Rusia a declansat un conflict militar in Ucraina,
soldat cu pierderi umane si materiale de proportii ridicate. Efectele razboiului se
resimt direct si indirect la nivel international, conducand in prima etapa la corectii
importante pe pietele financiare, la cresterea preturilor unor materii prime si
accentuand intr-o oarecare masura criza energetica, pe fondul rolului important al
Rusiei pe piata energiei la nivel global.

In cazul Romaniei, analiza implicatiilor cresterilor la preturile energiei (evaluate sub
forma cheltuielilor cu utilitatile) a condus la identificarea unui numar relativ redus

de companii vulnerabile din perspectiva cheltuielilor cu utilitatile (circa 6 la suta

din totalul firmelor active in anul 2020). Efectele cresterii acestor cheltuieli sub
diferite scenarii nu indicd implicatii ingrijoratoare la nivelul agregat al companiilor
nefinanciare, insa sunt importante in cazul companiilor vulnerabile, mai ales cele

cu ponderea cheltuielilor cu utilitatile de peste 20 la sutd, ceea ce duce la o crestere
substantiala a probabilitatii de nerambursare a acestor firme. Pe segmentul populatiei,
desi povara cheltuielilor cu energia electrica este printre cele mai reduse din UE,
analiza la nivel de distributie de venit arata ca orice variatie a pretului energiei
electrice va deveni o povard suplimentara pentru gospodarii, in special pentru cele cu
venituri reduse.

Avand in vedere volumul marginal al expunerilor bancilor din Romania fata de
contrapartide cu resedinta in Rusia sau Ucraina, este de asteptat ca translatarea
efectelor negative ale evolutiilor economice adverse ce s-ar putea manifesta in aceste
doua tari, ca urmare a desfasurdrii conflictului militar, sa nu aiba un impact direct
important asupra sectorului bancar romanesc. in acelasi timp, evolutiile conflictului,
precum si sanctiunile economice impuse Rusiei ar genera un impact direct redus
asupra economiei reale prin canalul problemelor ce ar putea fi intampinate de catre
companiile cu actionariat rusesc si ucrainean si de cétre cele care desfasoara activitati
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de comert cu aceste state. Cu toate acestea, impactul indirect asupra sectorului
bancar romanesc al acestor evolutii viitoare poate fi unul substantial si depinde de
intensitatea si durata conflictului.

Implicatiile crizei energetice

Cresterile in lant ale preturilor pentru produsele energetice au potentialul de a
amplifica tensiunile la nivelul echilibrelor macroeconomice interne. Riscurile se
manifesta in cazul companiilor nefinanciare prin costuri mai ridicate ale cheltuielilor
cu utilitatile si respectiv prin erodarea indicatorilor de sanatate economico-financiara.
O crestere persistenta a acestor costuri poate declansa efecte de runda a doua,
implicit majorari ale restantelor catre stat, banci si furnizori si diminuarea fluxurilor
monetare din economie. De asemenea, s-ar putea crea blocaje in cadrul lanturilor

de aprovizionare sau adancirea celor existente, din cauza inchiderii sau limitarii
capacitatilor de productie din sectoarele energo-intensive. Din perspectiva populatiei,
vulnerabilitatea provine din faptul ca gospodariile din Romania sunt printre cele mai
expuse la sdracia energetica din Uniunea Europeana, acestea inregistrand al treilea
cel mai ridicat procent pentru intarzierile la plata facturilor la utilitati si al doilea cel
mai ridicat procent din UE privind incapacitatea de a incdlzi adecvat locuinta, chiar si
inainte de cresterea semnificativa a costurilor cu energia si gazele naturale.

Astfel, putem asista la deteriorarea situatiilor financiare ale companiilor, cu
precadere ale celor energo-intensive, la contractia consumului populatiei si cresterea
inegalitatii din cauza impactului diferentiat in functie de nivelul venitului. Analiza
urmareste implicatiile acestor cresteri asupra economiei reale din Romania, din doua
perspective, cea a companiilor nefinanciare si, respectiv, a populatiei, fara a lua in
calcul schemele de sprijin sau masurile de plafonare implementate de Guvern®'.

Impactul cresterilor preturilor produselor energetice asupra companiilor
nefinanciare

Companiile nefinanciare au inregistrat, conform datelor disponibile pentru anul 2020,
cheltuieli cu utilitatile’ in valoare de 20,2 miliarde lei, insemnand 1,3 la suta din
totalul cheltuielilor de exploatare, iar cele mai mari costuri cu utilitatile au fost
raportate de companiile din industria prelucratoare (47 la suta din totalul cheltuielilor
la nivelul economiei), urmate de servicii (cu 16 la suta din total). Sectorul imobiliar,
industria prelucratoare si companiile din sectorul utilitati au raportat cele mai mari
ponderi ale acestor cheltuieli in cele de exploatare, si anume 3,4 la suta, 2,6 la sut3,
respectiv 2,5 la suta.

Avand in vedere nivelul relativ redus al cheltuielilor cu utilitatile la nivel agregat,
pentru a evalua efectele cresterii acestor cheltuieli, firmele au fost diferentiate in
functie de indicatorul ce masoara ponderea cheltuielilor cu utilitatile in cheltuielile

Datele disponibile la nivel de firma reprezinta cuantumul cheltuielilor cu energia si apa, in cadrul carora sunt incluse
cheltuielile cu electricitatea si gazele naturale, insd acestea din urma nu pot fi identificate distinct. Conform Codului fiscal,
cheltuielile cu utilitatile fac referire la cheltuieli comune aferente imobilului, cheltuieli cu energia electricd, cu gazele
naturale, cheltuieli pentru termoficare, apa si canalizare.
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de exploatare, astfel: (1) firme cu pondere a cheltuielilor cu utilitatile mai mica decat
5 sutd (risc redus), (2) firme cu ponderea cuprinsa intre 5 si 20 la suta (risc mediu) si
(3) firmele cele mai vulnerabile cu o pondere de peste 20 la suta (risc ridicat).

Astfel, se identifica aproximativ 43 de mii de companii vulnerabile la cresterea
cheltuielilor cu utilitatile (respectiv cele din grupa de risc mediu si ridicat). Acestea
reprezentau 6 la suta din totalul firmelor active in 2020, detineau 15 la suta din totalul
activelor si generau 5 la suta din cifra de afaceri agregatd, angajand 8 la suta din
totalul salariatilor. Situatia economico-financiara a companiilor vulnerabile este mai
precara decat cea la nivel agregat (Tabel 1), profitabilitatea companiilor incadrate la
risc mediu este mult sub cea la nivel agregat, atat din punct de vedere al rentabilitatii
capitalului (7,8 la suta comparativ cu 18,9 la sutd), dar si din perspectiva rentabilitatii
activelor (3,1 la suta fata de 6,8 la sutd). Companiile din categoria de risc ridicat au
inregistrat o profitabilitate similara celei a ansamblului companiilor nefinanciare,
insa gradul de indatorare (calculat ca pondere a datoriilor in capital) a fost superior
celui la nivel agregat, 202,4 la suta fata de 171,6 la suta. Mai mult, cele doua categorii
de companii vulnerabile au un nivel al lichiditatii generale, calculata ca pondere a
activelor curente in datoriile pe termen scurt, cu 35 puncte procentuale sub valoarea
agregata.

Tabel 1. Indicatori economico-financiari ai companiilor vulnerabile, comparatie cu nivelul agregat

Companii Companii Total

Indicator . . L .
cu risc mediu cu risc ridicat economie

Sectiunea 1. Importanta in ansamblul companiilor nefinanciare (%)

Pondere VAB 6,9 0,7
Pondere numar salariati 7,6 06
Pondere cifra de afaceri 46 0,6
Pondere active totale 12,5 23
Numadr firme (mii) 33,5 9,8 723
Ponderea in numar firme 46 13

Sectiunea 2. Performanta economico-financiara (%)

Rentabilitatea capitalurilor (ROE) 78 20,5 18,9
Rentabilitatea activelor (ROA) 31 6,8 7,0
Datoria/Capital 1504 2024 1716
Datorie/Total active 60,1 66,9 63,2
Termen de recuperare a creantelor (zile) 1471 173,5 92
Lichiditate generala 76,3 76,1 11,6
Lichiditate imediata 61,2 62,8 80,5

Sectiunea 3. Importanta in creditarea companiilor nefinanciare (decembrie 2021)

Expunere bancara (mld. lei) 18,1 33 139,22
Expunere neperformanta (mld. lei) 1,6 0,2 8
Rata NPL (%) 8,7 53 57

Pondere in total expuneri fata de companiile
nefinanciare (%) 13,0 24 100

Sursa: MF, BNR, calcule BNR
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In continuare, testarea la stres a situatiilor financiare ale companiilor si evaluarea
impactului asupra sectorului bancar s-au realizat pornind de la trei ipoteze'® de
crestere a cheltuielilor anuale cu utilitatile (cu 50 la suta, 75 la suta si respectiv

100 la sutd), cele doua din urma fiind insotite de un scenariu macroeconomic
advers. Mai mult, pentru cele 3 ipoteze, probabilitatea de nerambursare (PD) pentru
companiile nefinanciare cu credite bancare a fost calibrata la o valoare mai ridicata
comparativ cu cea rezultata din scenariul macroeconomic de baza. La nivelul
economiei nu se remarca implicatii ingrijoratoare, insa efectul cresterilor se resimte in
cazul companiilor vulnerabile, mai ales cele cu ponderea cheltuielilor cu utilitatile de
peste 20 la suta, a caror profitabilitate devine negativa sub cel mai advers scenariu,
respectiv dublarea cheltuielilor cu utilitatile (Grafic 1).

Grafic 1. Efectele cresterii cheltuielilor cu utilitatile asupra Grafic 2. Evolutia probabilitatii de nerambursare
profitabilitatii companiilor nefinanciare in situatia cresterii cheltuielilor cu utilitatile
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in plus, nivelul de indatorare a acestora creste cu 20 puncte procentuale, iar lichiditatea
se deterioreaza cu 19 la suta pentru firmele cu impact ridicat, o scadere de 1,5 la suta
(VAB/numar salariati) cu pana la 17 la sutd, cresterea substantiald sau chiar dublarea
probabilitatii de nerambursare pentru firmele vulnerabile.

Expunerea bancara fatd de companiile cu risc mediu s-a situat la 18,1 miliarde lei

la decembrie 2021, reprezentand 13 la suta din totalul expunerilor fata de sectorul
companiilor nefinanciare. Rata creditelor neperformante s-a incadrat la un nivel relativ
ridicat, de 8,7 la suta (fata de 5,7 la sutd pentru toata economia). Firmele cu risc ridicat
au inregistrat o calitate a creditelor mai buna fata de firmele incadrate la risc mediu si
chiar decat nivelul mediu al sectorului companiilor nefinanciare, cu expuneri bancare
de 3,3 miliarde lei (reprezentand 2,4 la suta din totalul expunerilor) si rata creditelor
neperformante de 5,3 la sutd. In cazul materializérii unui scenariu de dublare a
cheltuielilor cu utilitatile, nivelul probabilitatii de nerambursare inregistreaza o
crestere moderata la nivelul economiei pe ansamblu (Grafic 2), dar substantiala pentru

Analiza nu ia in considerare prelungirea schemei de plafonare a pretului energiei electrice pand in martie 2023, prin
Ordonanta de Urgenta a Guvernului nr. 27 din 18 martie 2022.
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cele doua categorii de firme vulnerabile: (i) de la 4,4 la suta la 8,4 la suta pentru firmele
cu ponderea cheltuielilor intre 5 la suta si 20 la suta si (ii) de la 6,3 la suta la 14,5 la suta
pentru firmele cu ponderea cheltuielilor de peste 20 la suta.

Impactul cresterilor preturilor produselor energetice asupra populatiei

La nivelul populatiei, Romania inregistreaza cel mai redus consum de energie electrica
din UE (1 730 KWH/an pe gospodarie'”, pentru datele de la sfarsitul anului 2020).

in acelasi timp, Romania inregistreaza si cele mai reduse cheltuieli medii anuale
pentru energia electricd din UE, respectiv 322 de euro. In acelasi timp, analiza ponderii
cheltuielilor dupa venituri disponibile aratd posibile vulnerabilitati. Astfel, 24 la suta
din gospodariile cu venitul disponibil sub 60 la suta din venitul median inregistrau
ponderi aferente cheltuielilor cu locuinta, apa, electricitatea, gazele si alti combustibili
de peste 40 la suta din venituri, mai putin decat media europeand (38 la sutd din
gospodarii). Suplimentar, la finalul anului 2020, 14 la suta din gospodarii inregistrau
intarzieri legate de plata facturilor.

in plus, pentru a ilustra efectele asimetrice ale cresterilor preturilor asupra populatiei,
a fost determinata povara cheltuielilor cu energia electrica asupra diferitelor categorii
de gospodarii, impartite pe cuintile dupa venitul disponibil'?% La nivel european
Romania se afla in top 10 al statelor cu poverile cele mai mari pentru fiecare dintre
cele cinci cuintile. Asadar, conform situatiei la 2015, cetatenii din primele cuintile
aloca 12,6 la suta din cheltuielile de consum pentru acoperirea facturilor de gaz si
electricitate, comparativ cu 8,5 la suta in cazul persoanelor in cuintila superioara.
Orice variatie a pretului energiei electrice va deveni o povara suplimentara pentru
gospodarii, in special pentru cele cu venituri reduse. Prin urmare, reiese faptul ca
gospodariile vulnerabile financiar din Romania erau expuse riscului de saracie
energetica si inainte de cresterea exponentiald a preturilor din ultimul an.

Analiza de senzitivitate in ceea ce priveste potentialele efecte ale cresterii preturilor la
energia electrica si la gazele naturale s-a realizat prin conturarea unor scenarii de baza
privind majorarea acestor cheltuieli cu 50 la sutd, 75 la suta si 150 la suta. In cazul celui
mai pesimist scenariu (crestere de 150 la sutd), gospodariile aflate in categoria cea mai
vulnerabila dupa venituri (primele doua cuintile ale distributiei) ar putea inregistra
dificultati la plata facturilor majorate, povara cu cheltuielile privind energia electrica

si gazele naturale ajungand pana la aproximativ 30 la sutd, fatd de aproximativ

13 la suta in scenariul de baza. De asemenea, efectele asupra celor cu venituri medii

si ridicate sunt importante, ponderea cheltuielilor cu electricitatea si gazele ajungénd
pana la 20 la suta din valoarea cheltuielilor de consum in cazul majorarii preturilor

cu 150 la sutd. Imprimarea acestor efecte in economie este iminenta, ca urmare a
contractiei consumului la nivel de gospodarii sau a cresterii inegalitatii, luand in calcul
impactul diferentiat in functie de distributia veniturilor in economie.

In contextul actual in care economiile globale se confrunta cu o crestere importanta
a preturilor la energie, continuarea masurilor pentru asigurarea tranzitiei energetice,

21 Indicatorul se refers la consumul mediu anual/gospodarie de energie electrica.

122 Datele au fost preluate de la Eurostat, ultima perioada disponbila fiind anul 2015.
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si inclusiv pentru reducerea dependentei energetice de Rusia este esentiala.

In cazul Romaniei, dar nu numai, tranzitia intarziata si dezordonata catre o economie
cu emisii reduse de carbon poate avea consecinte importante asupra cresterii
economice pe un orizont de timp mediu. Astfel ca, desi pe termen scurt adoptarea
de masuri pentru a asigura o tranzitie ordonata poate conduce la o deteriorarea

a probabilitatii de nerambursare a companiilor nefinanciare, masurile care vor

fi necesare in cazul unei tranzitii dezordonate (de exemplu taxarea accelerata

a carbonului) vor fi substantial mai stricte si cu efecte mai insemnate asupra
economiei reale',

Implicatiile razboiului dintre Rusia si Ucraina

Dupa recunoasterea singulara de catre Rusia a celor doua entitati separatiste

din estul Ucrainei, Donetk si Lugansk, presedintele Rusiei a ordonat, in data de

24 februarie 2022, declansarea unei,operatiuni militare speciale pentru denazificarea
si demilitarizarea Ucrainei”'*, ceea ce a insemnat, de facto, invazia Ucrainei si inceputul
razboiului. Consecintele umanitare si economice directe ale acestui razboi sunt
majore, avand in vedere vietile pierdute, infrastructura, capacitatile de productie si
locuintele distruse, dar si numarul ridicat de refugiati (peste 6 milioane, reprezentand
peste 10 la sutd din totalul populatiei, au plecat din Ucraina de la declansarea
razboiului).

Caraspuns la agresiunea nejustificata a Rusiei asupra Ucrainei, guvernele statelor din
restul lumii (in special cele din Uniunea Europeana si G7) au impus peste 3 000 de
sanctiuni economice asupra Rusiei, vizand in special activitatile de import si export

cu aceasta tara (inclusiv cele de petrol si gaz natural), activele si tranzactiile bancilor
comerciale si bancii centrale, companiile nefinanciare rusesti, dar si activele anumitor
membri ai Guvernului si Parlamentului rus si ale persoanelor care ofera o sustinere
financiara importanta actiunilor presedintelui Rusiei (asa-numitii ,oligarhi” si alte
persoane de interes)'%, In plus, unele companii din sectorul privat al acestor state au
reactionat prin suspendarea temporara a activitatilor din Rusia sau chiar retragerea de
pe aceasta piata'*.

Tn acest context, analiza de fat3 prezinta interconexiunile sectorului bancar si al
companiilor nefinanciare din Romania cu Rusia si Ucraina, acoperind urmatoarele
aspecte: (i) detalierea expunerilor directe cu cele doua tari si a elementelor de risc
din aceasta perspectiva, conform situatiilor financiare si prudentiale ale institutiilor
de credit; (i) evaluarea legaturilor sectorului companiilor nefinanciare cu Rusia si
Ucraina; (i) evaluarea riscului de contagiune asupra sectorului bancar romanesc prin
intermediul canalului creditorului comun.

Evaluarile derulate de BCE prezinta rezultatele in cazul UE pentru un orizont lung de timp (Alogoskoufis et al. - ,ECB
economy-wide climate stress test”, 2021).

http://en.kremlin.ru/events/president/news/67843/videos
https://www.brookings.edu/research/the-brookings-sanctions-tracker/

https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/SANCTIONS/byvrjenzmve/
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Expunerile bancilor din Romania catre contrapartide cu tara de resedinta
Rusia sau Ucraina

Institutiile de credit din Romania nu au credite in sold acordate catre rezidentii din
cele doua tari supuse analizei. Astfel, riscul de credit generat de deteriorarea situatiei
financiare a agentilor economici din zonele de conflict nu s-ar manifesta direct asupra
sectorului bancar din Romania. In plus, expunerile extrabilantiere au volume reduse,
de 5,2 milioane lei catre entitati din Rusia (reprezentand, in general, garantii financiare
date) si de 0,3 milioane lei catre entitati din Ucraina. Tragerea acestor garantii nu ar
avea vreun impact asupra institutiilor de credit care au astfel de expuneri. Data fiind
prezenta unor banci-mama in Rusia care au filiale si in Romania, unele dintre aceste
filiale au conturi nostro deschise la filialele-surori din Rusia. Valorile sunt insa modice,
pe intreg sectorul bancar ponderea acestor elemente reprezentand pana intr-o
jumatate de punct procentual din totalul activelor bancare.

In ceea ce priveste depozitele constituite la institutiile de credit din Romania de catre
contrapartide din Rusia sau Ucraina, volumele sunt nesemnificative (17,9 milioane lei
in cazul Rusiei si 40,7 milioane lei in cel al Ucrainei), iar aproape in totalitate (98 la sutd)
acestea sunt depozite de tip retail.

Avand in vedere volumul marginal al expunerilor bancilor din Romania fata de
contrapartide cu resedinta in Rusia sau Ucraina, este de asteptat ca efectele negative
generate de conflictul militar sa nu aiba un impact direct important asupra sectorului
bancar romanesc.

Totusi, impactul indirect asupra sectorului bancar romanesc al acestor evolutii viitoare
poate fi unul mai important si se poate manifesta printr-o serie de canale potentiale:

excluderea principalelor bancilor rusesti (de ex.: Sberbank) din sistemul SWIFT'#
(suplimentar bancilor exluse deja in luna martie'*) si alte sanctiuni economice de
natura embargourilor pot afecta relatiile comerciale dintre Rusia si agentii economici
din restul lumii (de mentionat este faptul cd Rusia are o masura de back-up la acest
sistem). In acest caz, impactul asteptat poate rezulta ca urmare a efectelor intarziate
de runda a doua asupra economiei;

exacerbarea riscului cibernetic in contextul unui raspuns din partea Rusiei pe acest
palier, cu influente importante asupra securitatii in domeniul tehnologiei informatiei si
comunicatiilor si cu implicatii asupra sistemelor de plati locale. Pana in acest moment,
BCE precizeaza faptul cd nu au fost initiate astfel de actiuni cu efecte importante
asupra institutiilor de credit europene, dar riscul rdméne accentuat'®. Rusia detine

SWIFT este un sistem de comunicatii financiare, operat de Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications,
sub legislatie europeana. La acest sistem sunt conectate direct peste 11 mii de institutii financiare si este folosit direct sau
indirect de toate institutiile de credit si de majoritatea infrastructurilor pietei financiare la nivel mondial (sisteme de plati,
sisteme de decontare, contraparti centrale).

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=0J:L:2022:063:FULL&from=EN

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/html/ssm.faq_Russia_Ukraine_war_and_Banking_
Supervision~8360ccdf6f.en.html
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Grafic 3. Importanta in economie a companiilor cu capital rusesc

unitati de lupta cibernetica deosebit de avansate si sponsorizeaza/protejeaza grupadri
de atacatori cibernetici privati'*®;

expunerile™' ridicate in relatia cu Rusia ale unor grupuri bancare prezente in
Romania (Raiffeisen Bank International cu 22,8 miliarde euro, cea mai mare expunere
dintre grupurile europene, Société Générale cu 18,6 miliarde euro si UniCredit Group
cu 9,3 miliarde euro), care ar putea afecta indirect filialele din Romania, aflate in top 5
dupa volumul activelor.

Situatia companiilor cu capital rusesc si ucrainean si a celor ce desfasoara
activitati de import si export cu Rusia si Ucraina

Evolutiile conflictului militar, precum si sanctiunile economice impuse Rusiei, ar
genera un impact direct redus asupra economiei reale prin canalul eventualelor
probleme ce ar putea fi intampinate de catre companiile cu actionariat rusesc si
ucrainean si de cdtre cele care desfasoara activitati de comert cu aceste state.

in prima categorie, au fost identificate un numar de

si ucrainean 156 de intreprinderi cu capital din Rusia, inclusiv
procente 250 cele cu investitori finali (engl. ultimate beneficial
' ownership), active in anul 2020. Rolul firmelor
08 200 cu capital din Rusia in ansamblul companiilor
" 50 nefinanciare este modest (Grafic 3). Aproximativ
90 la suta dintre valorile calculate sunt determinate
04 100 de un grup restrans de firme, respectiv de companiile
02 5 grupului Lukoil si de companiile Alro Slatina si
TMK-Artrom. Expunerile institutiilor de credit din
00 0 Romania fata de companiile autohtone cu capital
Numdr  Pondereinvaloarea ~ Pondere  Pondere expuneri . . .
defrme  adaugatibruti  angajati - rusesc sunt reduse (1,1 miliarde lei, reprezentand
(sc.dr) totald (decembrie 2021) 0,8 la suta din totalul expunerilor bancare fata de

companii cu capital din Rusia

companiile nefinanciare la decembrie 2021), cu

companii cu capital din Ucraina

Sursa: MF, calcule BNR
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o ratd de neperformantd de 0,6 la sutd. De asemenea,

datoria privata pe termen lung catre creditori din

Rusia a companiilor nefinanciare se situa, la finalul
anului 2020, la valoarea de 145 milioane euro, reprezentand 0,6 la suta din totalul
datoriei private pe termen lung.

in cea de-a doua categorie se regasesc 241 de companii cu capital din Ucraina,
inclusiv cele avand ca investitori finali ucraineni. Aportul acestora la activitatea
economica este nesemnificativd, acestea generand sub 0,05 la suta din valoarea
addugata bruta a companiilor nefinanciare, respectiv cifra de afaceri sau din numarul
de salariati. Valoarea creditelor acordate acestor firme este de circa 26 milioane lei,
din care 19 la suta erau clasificate ca fiind neperformante.

Raportul Mandiant 2021 referitor la Rusia.

Raportul Anual 2021 al Raiffeisen Bank International (total active) si UniCredit Group (total active ponderate la risc);
comunicat de presa al Société Générale (expuneri la starea de nerambursare, bilantiere si extrabilantiere).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Cea de-a doua categorie de firme care ar putea fi afectata de conflictul din Ucraina,
respectiv cea a companiilor care desfdsoara activitati de export si import cu cele doua
state implicate, cumuleaza un numar redus de firme, inca cu un rol relativimportant in
economie. Impactul este de asteptat sa fie resimtit intr-o masura mai ridicata de catre
companiile exportatoare, avand in vedere ca le-ar putea fi afectata piata de desfacere
(mai ales in contextul listarii Romaniei ca ,tara neprietenoasa” de catre Federatia
Rusa™?) si implicit, veniturile. Astfel, au fost identificate un numar de 373 de companii
exportatoare citre Rusia sau Ucraina. In anul 2020, acestea generau 6,2 la suta din
valoarea adaugata bruta a sectorului companiilor nefinanciare, detineau 7,3 la suta
din activele totale si angajau 4,6 la suta din numarul total al salariatilor din sector.

La finalul anului 2021, 196 dintre aceste companii detineau expuneri bancare in
valoare totala de 5,8 miliarde lei (aproximativ 4 la suta din totalul expunerilor bancare
fata de companiile nefinanciare). Ins&, ponderea activitatilor comerciale derulate cu
Rusia si Ucraina in totalul cifrei de afaceri generate de aceste firme este redusa, de
circa 6 la suta. De asemenea, a fost identificat un numar de 626 companii implicate

in activitati de import cu Rusia si Ucraina, avand, in anul 2020, un aport de 3,2 la suta
din valoarea adaugata bruta a sectorului si detinand 5,8 la suta din activele totale.
Dintre acestea, 350 de firme detineau expuneri bancare in valoare de 5,3 miliarde lei
(3,7 la suta din totalul expunerilor fata de companii) la finalul anului 2021.

Cu toate acestea, in functie de durata si intensitatea conflictului, impactul indirect
al evolutiilor economice viitoare poate fi unul mai ridicat, ca urmare a efectelor de
runda a doua generate de evolutiile adverse la nivelul altor economii, in special al
celor cu care Romania are un nivel de interconectivitate ridicat (cum ar fi Germania,
Italia, Franta sau alte state ale UE). De asemenea, se pot manifesta efecte de runda
a doua si prin intermediul persistentei cresterilor de preturi la marfurile generice
(engl. commodities), cu efecte de natura cresterii cheltuielilor cu materiile prime

si, implicit, deteriorarii a indicatorilor de profitabilitate a companiilor care folosesc
astfel de produse in procesele de fabricatie (pentru mai multe detalii a se vedea
Sectiunea 2.1). In acelasi timp, se anticipeaza noi blocaje in lanturile de aprovizionare
si accentuarea celor existente.

Riscul de contagiune prin canalul creditorului comun

Riscul de contagiune asupra sectorului bancar romanesc prin intermediul canalului
creditorului comun (canal indirect) ca urmare a unei evolutii adverse in Rusia este
redus, dar in crestere in ultimul an. Indicatorul de contagiune dinspre Rusia a fost
in ultimii doi ani in medie de doar 30 la suta din valoarea maxima observatd in
ultimii 10 ani pentru toate tarile din regiune. in septembrie 2021, indicatorul a
urcat la 38 la sutd. Valoarea maxima atinsa de acest indicator a fost de 60 la suta in
septembrie 2012. Tarile din regiune care ar fi afectate intr-o masura semnificativa
de o posibila criza a sectorului bancar in Rusia ca urmare a expunerilor prin canalul
indirect sunt Ucraina, Serbia si, intr-o mai mica masura, Croatia.

https://www.euractiv.com/section/global-europe/news/russia-adopts-list-of-enemy-countries-to-which-it-will-pay-its-
debts-in-rubles/
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Abrevieri

ABE Autoritatea Bancara Europeana

ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BC Biroul de Credit

BCE Banca Centrala Europeana

CE Comisia Europeana

CERS Comitetul European pentru Risc Sistemic

CNSM Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
CRC Centrala Riscului de Credit

Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

FMI Fondul Monetar International

IFN Institutii financiare nebancare

IFRS International Financial Reporting Standards

INS Institutul National de Statistica

MF Ministerul Finantelor

o-sli Other Systemically Important Institutions

ReGIS Romanian electronic Gross Interbank Settlement

ROE Rentabilitatea capitalului

SaFIR Sistem de depozitare si decontare a instrumentelor financiare
SENT Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta
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