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SINTEZA

Nivelul riscurilor sistemice la adresa stabilitatii financiare din Romania se mentine insemnat, analog
dinamicii de pe plan international, in conditiile in care perspectivele privind activitatea economica
viitoare continua sa fie marcate de incertitudine, alimentata in principal de multitudinea de efecte
asociate pandemiei COVID-19. Masurile pentru sprijinirea economiei, implementate de autoritati,
precum si relaxarea unor restrictii de distantare sociala, au contribuit la atenuarea efectelor negative
provocate de situatia sanitara. BNR va continua sa monitorizeze evolutia cadrului macro-financiar si
va implementa masurile care se vor impune, vizand sa atinga un mix adecvat si echilibrat de politici
economice, capabil sa reduca atat vulnerabilitatile de natura structurald, cat si efectele negative
generate de actuala pandemie.

Aceasta criza a aratat, mai mult decat cele anterioare, nevoia unei schimbari a structurii economiilor,
cu accent catre activitati de protejare a mediului, de implementare si sustinere a inovatiilor
tehnologice in domeniul digital, de majorare a gradului de incluziune si de reducere a inegalitatii. Mai
mult, criza actuald va presupune eforturi importante de asigurare a sustenabilitatii datoriilor
acumulate, in special la nivelul sectorului public, dar si al celui privat.

Fata de Raportul anterior, a fost identificat un singur risc sistemic de natura severa, respectiv tensiuni
la nivelul echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv ca urmare a pandemiei COVID-19.
Urmatoarele doua riscuri la adresa stabilitatii financiare sunt evaluate la un nivel ridicat: (i) persistenta
incertitudinii referitoare la revenirea activitatii economice la nivel global in contextul pandemiei
COVID-19 si (ii) riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental.
Ultimul factor de risc, aflat in categoria moderata, este reprezentat de accesul la finantare al
economiei reale.

Tabel 1. Hartariscurilor la adresa stabilitétii financiare din Romania

» Tensuni lanivelul echilibrelor macroeconomice, inclusiv caurmare aefectelor pandemie
QoVID-19

Incertitudini lanivel global in contextul pandemiei COVID-19

» Riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvemamental

Riscul privind accesul lafinantare aeconomiei reale

B i Sstemic sever

B i sgemicridicat
risc Sstemic moderat

B icsstemicredus

Not&: Quloareaindicaintensitatea riscului. Sigetile indica perspectiva riscului in perioadaurméatoare.

Perspectivele pentru perioada urmatoare indicd o evolutie relativ constantd pentru riscurile
identificate.

Elementul care se contureaza a fi principala provocare in intervalul care urmeaza este reprezentat de
riscul privind tensiunile la nivelul echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv ca urmare a pandemiei
COVID-19, acesta fiind evaluat la un nivel sever.
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Principalii indicatori de sanatate financiara a sectorului public au continuat sa se degradeze, similar
evolutiilor la nivel international. Spre deosebire de majoritatea statelor europene, in Romania spatiul
fiscal de actiune a fost limitat semnificativ de politicile din perioada de expansiune economica?, iar
necesitatea implementarii masurilor economice de combatere a efectelor pandemiei a determinat o
adancire a deficitului bugetar, coroborata cu majorarea datoriei publice catre pragul de semnal.

Deficitul bugetar, conform metodologiei nationale, a fost de 9,7 la suta din PIB in anul 2020, situandu-
se peste nivelul inregistrat pentru anul 2019 (4,58 la suta din PIB). Veniturile bugetare din anul 2020
s-au plasat cu 0,4 la suta peste nivelul din anul 2019, fiind sustinute de o absorbtie robusta a fondurilor
europene ce au contrabalansat diminuarea veniturilor datorata facilitatilor fiscale oferite companiilor
si populatiei, in timp ce cheltuielile bugetare au fost cu 14,8 la suta mai ridicate fata de aceeasi
perioada a anului anterior. Tn aceste conditii, datoria publici a crescut cu 12 puncte procentuale in
anul 2020 comparativ cu finalul anului 2019, reprezentand 47,3 la suta din PIB si inregistrand cea mai
abrupta tendinta ascendenta din ultimii noud ani, situandu-se Tn apropierea marjei considerate
sustenabile (calculate de catre BNR a se situa intre 50-55 la suta din PIB). Sustenabilitatea datoriei nu
are In vedere doar mentinerea indicatorului sub un anumit nivel critic, ci si asigurarea faptului ca
indatorarea suplimentara isi are corespondent in active sau schimbari structurale ale economiei, care
sd permitd pe viitor achitarea datoriilor, fird sacrificii deosebite pentru generatiile viitoare. in
conditiile in care cheltuielile cu asistenta sociala si cu personalul au ajuns sa reprezinte 95 la suta din
valoarea veniturilor fiscale si a contributiilor de asigurari, este indoielnic ca respectivele criterii de
sustenabilitate si de buna guvernanta sunt indeplinite.

Necesarul de finantare aferent anului 2020 s-a majorat cu 62 la suta fata de anul precedent, ajungand
la 148 miliarde lei, un maxim istoric in valori absolute, respectiv 14 la suta din PIB. Mentinerea
ratingului suveran in clasa recomandata investitiilor, dar si ameliorarea conditiilor de lichiditate, ca
urmare a politicii monetare a BNR (inclusiv din perspectiva achizitiilor de titluri de stat de pe piata
secundara), alaturi de Tmbunatatirea apetitului la risc fatd de pietele emergente au sustinut
capacitatea de finantare a statului roman. Pentru a putea mentine accesul facil si mai ieftin la piata de
finantare externa este crucial ca Romania sa se angajeze in reforme fiscale ce vor Timbunatati
predictibilitatea cadrului fiscal, vor ameliora capacitatea de colectare a veniturilor si vor ajusta
cheltuielile bugetare in corelatie cu evolutia veniturilor bugetare.

Evolutia economiei in anul 2020 a fost marcata de aparitia pandemiei COVID-19 si de adoptarea de
masuri restrictionare a mobilitdtii necesare prevenirii rispandirii bolii. incepand cu luna mai 2020,
aceste restrictii au inceput sa fie ridicate gradual, unele dintre acestea fiind reinstituite pe parcursul
celui de-al doilea si celui de-al treilea val de imbolnaviri, dar masurile nu au mai avut aceasi severitate
cu cele aplicate Tn perioada starii de urgenta, ceea ce s-a reflectat in redresarea economiei din a doua
parte a anului 2020. Mai mult, inceperea campaniei de vaccinare in decembrie 2020 a creat premisele
unei accelerari a redresarii activitatii economice. Economia Romaniei s-a contractat cu 3,9 la suta in
anul 2020, cea mai importanta scadere in termeni anuali fiind inregistrata n trimestrul doi al anului,
respectiv 10 la sutd comparativ cu acelasi trimestru al anului 2019. Conform estimarilor de primavara
ale Comisiei Europene, economia Romaniei este asteptatad sa creasca cu 5,1 la suta in cursul anului
2021, urmata de un avans de 4,9 la suta Tn anul 2022.

Masurile financiare pentru a sustine activitatea curenta a firmelor si incurajarea de noi investitii, de
masuri ce vizeaza rezilienta pietei muncii prin acoperirea partiala a cheltuielilor cu salariile, oferirea
de facilitati fiscale pentru noii angajati, flexibilizarea programului de munca etc., sunt esentiale pentru

1 Romania se afla la momentul declansarii pandemiei COVID-19 in procedura de deficit excesiv
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atenuarea efectelor pe termen lung ale aceastei crize sanitare asupra capacitatii de productie a
economiei si a avutiei populatiei. In acelasi timp, este necesar ca alocarea resurselor s3 se realizeze de
0 maniera tintita si eficienta, sa vizeze cu precadere investitiile si sa fie adresate in special catre agentii
economici care au demonstrat un management adecvat, facand eforturi pentru consolidarea situatiei
financiare a firmei in anii de dinaintea declansarii pandemiei. Aceasta abordare este cu atat mai
importantad, cu cat constrangerile bugetare devin tot mai severe, pe fondul adancirii semnificative a
deficitului bugetar si a majorérii insemnate a datoriei guvernamentale. imbuntitirea guvernantei
privind investitiile publice, orientarea cu precadere catre domenii strategice, precum si utilizarea intr-
0 masura mai ridicata a fondurilor europene reprezinta elemente care pot directiona economia tarii
noastre catre un nou model de crestere, concomitent cu reducerea presiunii asupra resurselor
bugetare.

Primul risc de natura ridicata, in stransa corelatie cu evolutia riscului sistemic sever, se refera la
persistenta incertitudinii economice la nivel global in contextul pandemiei COVID-19.

Evolutiile economice globale au inregistrat contractii ample dupa debutul pandemiei COVID-19, in
timp ce conditiile financiare internationale au consemnat o ameliorare de la data Raportului anterior.
Masurile destinate sustinerii economiei, alaturi de relaxarea graduala a restrictiilor, au avut ca un prim
efect imbunatatirea sentimentului investitorilor si consumatorilor. Fondul Monetar International
estima Tn iunie 2020 masuri la nivel global in valoare de 10.700 miliarde dolari (aproximativ 13 la suta
din PIB la nivel global). La nivelul Uniunii Europene, fondurile alocate, atat prin Planul de redresare
pentru Europa, cat si prin cadrul financiar multianual, sunt in valoare de peste 1.800 miliarde euro.

Gestionarea crizei actuale necesita resurse financiare semnificative, care se adauga la stocul important
al datoriilor existent inainte de criza. Viitorul va aduce presiuni deosebite in asigurarea sustenabilitatii
datoriilor in cele mai multe tari ale globului. Ratele scazute ale dobanzii au favorizat acumularea de
datorie, nivelul indatorarii la nivel global situandu-se in prezent la valori istorice, in special in cazul
datoriei externe. FMI arata c3, dintre factorii determinanti ai crizelor financiare, cel care predomina la
inceputul anului 2020 in cazul statelor emergente era ponderea ridicata a datoriei in valuta. Aceste
state sunt, de altfel, cele mai vulnerabile n cazul unei posibile reevaluari ale primelor de risc si iesirilor
de capital. Analiza fluxurilor de investitii financiare arata o relativa stabilizare a acestora dupa miscarile
ample observate la inceputul crizei actuale?. Exista insa, in continuare, diferente importante intre tari
si tipuri de active, statele evaluate ca avand un risc mai redus mentinandu-si accesul la pietele
financiare internationale.

Alaturi de existenta procedurii de deficit excesiv, acest fapt subliniaza necesitatea introducerii pe plan
intern a unor masuri de consolidare a pozitiei fiscale, coroborate cu continuarea implementarii de
reforme structurale, in vederea mentinerii accesului facil si la costuri reduse la finantarile de pe pietele
internationale. Desi in scadere fata de nivelurile atinse in luna aprilie 2020, randamentele
obligatiunilor romanesti se situeaza la cel mai ridicat nivel regional, cat si din Uniunea European3,
indicand perceptia de risc ridicata a investitorilor.

Riscurile la adresa sectorului bancar dinspre sectorul real sunt anticipate sa se mentina la un nivel
ridicat in perioada urmatoare. Evolutia viitoare a ratei creditelor neperformante, atat la nivelul
companiilor nefinanciare, cat si in cazul populatiei va depinde, pe langa dinamica de ansamblu a
economiei, strans legata de cea a crizei de sanatate publica, si de situatia financiara a debitorilor care
au apelat la moratoriile de suspendare a obligatiilor de plata fata de institutiile de credit.

2 Fondul Monetar International, Global Financial Stability Update. Financial Conditions Have Eased, but Insolvencies Loom
Large, iunie 2020
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Similar evolutiilor asteptate la nivel european, noul cadru economic si financiar, afectat de pandemia
COVID-19, a condus la o tendintd de usoara crestere a ratei creditelor neperformante (3,9 la suta,
martie 2021, comparativ cu 2,5 la suta in UE, martie 2021) si a ratei restructurarilor (2,8 la suta, martie
2021, comparativ cu 2 la suta in UE, martie 2021), contrabalansata de o imbunatatire a gradului de
acoperire cu provizioane a creditelor (63,8 la sutd, martie 2021, fata de 44,7 la suta UE, martie 2021).

Apelul la moratoriul public sau la moratoriile private a fost consistent, atat ca numar al debitorilor
(537 de mii), cat si ca volum de credite (38,9 miliarde lei, martie 2021) care au ficut obiectul
amanarilor la platd a unor rate. In conditiile in care ponderea imprumuturilor detinute de acesti
debitori era semnificativa (12,7 la sutd din totalul finantarilor acordate), in masura in care, dupa
expirarea efectelor moratoriului, pozitia financiara a debitorilor care au apelat la aceasta facilitate nu
va permite plata serviciului datoriei, impactul asupra sectorului bancar poate fi important. Autoritatea
Bancara Europeana a permis prelungirea suspendarii ratelor pana la data de 31 martie 2021, cu
conditia ca perioada totala de suspendare a ratelor sa nu depaseasca noua luni. Noile prevederi ale
Ghidului ABE au fost preluate la nivel national prin intermediul Ordonantei de urgenta nr. 227 din
30/12/2020. in pofida acestei prelungiri, sub 1 la suta din expunerile acordate companilor si populatiei
beneficiau de moratoriu la finalul lunii martie 2021, indicand o revenire a activitatii economice si o
diminuare a inceritudinii legate de siguranta veniturilor. Creditorii ar trebui sa continue procesul de
evaluare a capacitatii debitorilor de a-si rambursa creditele dupa expirarea moratoriului, in conditiile
in care exista deja semnale de materializare a acestui risc. Rata de neperformanta a companiilor
nefinanciare care au apelat la suspendarea ratelor era de 12,3 la suta la martie 2021, comparativ cu
5,2 la suta pentru companiile ce nu au apelat la moratorii, in timp ce pe segmentul populatiei valorile
se situau la 7,4 la suta, respectiv 3,1 la suta. O alta vulnerabilitate importanta o reprezinta pozitia
financiara mai precara a firmelor care au apelat la suspendarea ratelor de plata, indicatorul de
sanatate financiara a acestora plasandu-se in zona de risc conform datelor de la luna iunie 2020. Spre
deosebire de ansamblul categoriei firmelor cu credite, acestea sunt caracterizate de un nivel redus de
profitabilitate, un grad de indatorare semnificativ mai ridicat si de o capacitate mai redusa de
recuperare a creantelor, dar cu o lichiditate supraunitard. Prognoza probabilitatii de nerambursare
pentru intervalul martie 2021-martie 2022, in cazul companiilor nefinanciare, indica o valoare medie
de 4,8 la sutd, un nivel sub cel maxim Tnregistrat in criza precedenta, fara a tine seama de efectele
pozitive ale masurilor de sprijinire a sectorului real.

n cazul in care efectele economice negative ale pandemiei se vor mentine pe o perioada mai lungs,
gradul ridicat de indatorare al firmelor constituie o vulnerabilitate, dificultatile acestor companii
putand sa se propage atat de-a lungul lanturilor comerciale, cat si catre sectorul bancar. Firmele mai
riscante din perspectiva indatorarii au o importanta semnificativa, atat pentru ansamblul sectorului
companiilor (38 la suta din cifra de afaceri, respectiv 41 la suta din numarul de salariati), cat si pentru
institutiile de credit (55 la sutd din portofoliu de credite). Spre deosebire de gradul de indatorare,
distributia firmelor in functie de nivelul lichiditatii arata o rezilienta semnificativ mai buna, 73 la suta
dintre companii avand valori ale indicatorului peste pragul de semnal de 100 la suta. Si in acest caz,
nsa, firmele cu valori subunitare ale lichiditatii au o importanta ridicata: (i) genereaza 26 la suta din
cifra de afaceri, (ii) angajeaza 34 la suta din salariati si (iii) detin o pondere de 43 la suta din creditul
bancar.

Fenomenul insolventei a inregistrat o Tmbunatatire in cursul anului 2020. Desi companiile cu
insolvente reprezinta doar 3 la suta din stocul imprumuturilor acordate, acestea sunt responsabile
pentru 30 la suta din expunerile neperformante. Cu toate acestea, asteptarile sunt ca numarul
insolventelor sa creasca, similar tendintei pe plan european, ceea ce reclama o reevaluare de catre
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autoritati a cadrului de reglementare privind iesirea din piata, astfel incat acest proces sa aiba o
eficienta mai buna.

La nivelul populatiei, masura suspendarii platii ratelor a prevenit o crestere a ratei de neperformanta,
insa acesti debitori trebuie monitorizati cu atentie, intrucat riscurile legate de incapacitatea de plata
pot aparea dupa expirarea moratoriului Tn cazul in care ajustarea de venit suferita de catre debitori
devine permanenta prin pierderea locului de muncad sau reducerea salariului. Riscul este mai
pronuntat pentru debitorii cu un grad de indatorare ridicat, persoanele cu un serviciu al datoriei
raportat la venituri (eng. debt service to income — DSTI) de peste 50 la suta, reprezentand 32 la suta
din expuneri pentru care s-a solicitat suspendarea ratelor si avand o rata de neperformanta de 7,5 la
suta fata de 4,5 la suta pentru debitorii ce au un DSTI peste 50 la suta si nu au solicitat suspendarea
ratelor.

Printre factorii care ar putea atenua evolutiile nefavorabile pe acest palier se numara faptul c3, Tnainte
de declansarea pandemiei, companiile cu credite bancare aveau o sdanatate financiara agregata peste
cea Tnregistrata de ansamblul sectorului firmelor. Capacitatea populatiei de a face fata unor conditii
nefavorabile este sporita si de consolidarea avutiei nete (crestere cu +6 la sutd, decembrie 2020 fata
de decembrie 2019), atat din perspectiva detinerilor de active imobiliare (+4,8 la suta), cat mai ales a
celor de active financiare (+8,8 la sutd), evidentiindu-se evolutia depozitelor si a numerarului (+14 la
suta), categoria din urma conferind un grad de lichiditate mai ridicat in contextul necesitatii acoperirii
unor situatii neprevazute.

n cele din urm4, riscul privind accesul la finantare al sectorului privat se mentine la un nivel moderat
si constant, avand in vedere necesarul de finantare in crestere al sectorului public, dar si majorarea
aversiunii la risc a institutiilor de credit fata de cele mai multe sectoare economice. Ciclul indatorarii
se mentine in jurul pragului de 0 la suta.

Cererea de credite noi din partea populatiei s-a redresat in a doua jumatate a anului 2020, dupa
declinul semnificativ inregistrat in prima jumatate a anului. Aceasta dinamica pozitiva a continuat si in
primul trimestru al anului 2021, majoritatea institutiilor de credit (89 la sutd) raportand o crestere a
cererii in cazul creditelor de consum, in timp ce pentru creditele pentru locuinte peste jumatate dintre
banci (51 la sutd) au raportat o evolutie ascendenta a cererii de credite. Cu toate acestea, volumul de
credite consum acordate in perioada ianuarie-martie 2021 s-a situat la un nivel similar cu valoarea
inregistrata in aceeasi perioada a anului precedent, comparativ cu o crestere de 20 la sutd pentru
creditul ipotecar. Creditele nou acordate companiilor au cunoscut de asemenea o reducere in primele
noua luni ale anului, revenind insa incepand cu T4 2020 fiind sustinut de programele guvernamentale
de stimulare a accesului la finantare (IMM Invest, IMM Leasing si IMM Factor), cat si a revirimentului
activitatii economice. Astfel, creditul nou acordat companiilor nefinanciare in perioada decembrie
2020-februarie 2021 a crescut cu 27 la suta fata de aceeasi perioada a anului anterior. Conform datelor
preliminare ale FNGCIMM, volumul de credite acordate prin programul IMM Invest cumuleaza 16,8
miliarde lei la finalul lunii decembrie 2020, reprezentand circa 13 la suta din stocul actual de
imprumuturi acordat companiilor nefinanciare, respectiv 19 la suta din stocul aferent IMM. Cu toate
acestea, s-ar putea inregistra beneficii prin schimbarea modului in care se realizeaza in prezent
sprijinul firmelor conform principiului ”"primul sosit, primul servit”, folosindu-se in schimb criterii de
selectie ce favorizeaza (i) firmele care au demonstrat in trecut ca au avut un management adecvat al
activitatii si s-au ajutat singure in perioada pre-criza pentru a face fata evolutiilor negative, (ii) firmele
care pot schimba structura economiei catre tendintele europene (digitalizare, valoare addaugata mai
mare, economie verde etc.) si (iii) firmele care apartin sectoarelor critice pentru o economie (domeniul
agroalimentar, energie si sanatate).
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n aceastd perioada, sectorul bancar se confruntd cu dubla provocare de a sustine fluxul de credit in
noile conditii macroeconomice caracterizate de un grad Tnalt de incertitudine si de a gestiona riscurile
financiare in crestere. Cele mai importante sunt: (i) cresterea riscului de credit in perioada redresarii
post-pandemice; (ii) existenta unor incertitudini semnificative privind viteza de redresare a economiei,
cu efecte asupra volumului de credite noi acordate sectorului real; (iii) cresterea riscului de piat3,
derivat din detinerile importante de instrumente de datorie cu venit fix (cu precadere, titluri de stat)
si nepotrivirea duratei activelor si pasivelor senzitive la rata dobanzii. Aceste provocari reclama, in
continuare, o atitudine prudenta in ceea ce priveste politica micro- si macroprudentiala. Masurile
adoptate Tn acest context, in linie cu recomandarile europene, au intarit baza de capital a bancilor, au
diminuat presiunile asupra solvabilitatii si lichiditatii, astfel incat finantarea economiei reale sa nu fie
afectata.

Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale de Romania* UE

Indicatori de risc prudenta stabilite imar.| mar.
’ 2016 2017 2018 2019 2020 :
de ABE 016 20 018 2019 2020 52021 2021

Solvabilitate

Fonduri proprii de nivel 1 [12%-15%]

Fonduri proprii de nivel 1
de baza

Rata fondurilor proprii
totale
Calitatea activelor

19,68 19,97 20,71 22,00 25,14;24,62 19,7

6,41 4,96 4,09 3,8353,94h

44,7

|
[3%-8%)] |

|

|

Rata creditelor
neperformante

Gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor

neperformante
Rata creditelor si

avansurilor cu masuri de
restructurare
Profitabilitate

3,26 2,49 2,40 :282| 20

ROE 6%-10% | 8,26 | 7.6
| é
Cost/Venit 50%-60%] | 53,19 55,30 53,81 55,32 54,57:58,50

Structura bilantului
Credite/Depozite pentru |

populatie si societati 100%-150% | : 111,0

nefinanciare
*) sunt cuprinse numai bancile persoane juridice romane, conform metodologiei ABE
I cel maibine

intermediar
B el mairau

Sursa: BNR, ABE
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Structura bilantiera a institutiilor de credit a favorizat o buna gestionare a presiunilor de lichiditate,
care s-au manifestat la debutul crizei generate de pandemie. Mentinerea increderii in sectorul bancar
s-a concretizat printr-o volatilitate redusa a surselor de finantare, iar cresterea depozitelor fata de
momentul anterior pandemiei s-a realizat prin contributia ambelor componente, lei si valuta.
Diminuarea dezechilibrelor macroeconomice importante care s-au acumulat ar putea contribui la o
dinamica mai echilibrata pe monede in ceea ce priveste depozitele firmelor si ale populatiei.

Indicatorii de sanatate financiara a sectorului bancar s-au consolidat treptat Tn ultimii ani, iar ulterior
declansarii pandemiei COVID-19 s-au mentinut la valori adecvate, comparabile sau usor mai bune in
raport cu mediile europene (Tabel 2), conferind o capacitate sporita de absorbtie a unor eventuale
socuri. Rezultatele exercitiilor de testare la stres a lichiditatii si solvabilitatii arata o mentinere a
capacitatii sectorului bancar de a gestiona principalele riscuri care decurg din evolutii
macroeconomice de o severitate ridicata, dar pastrarea unei atitudini prudente legate de distribuirea
dividendelor, in linie cu orientarile europene, joaca un rol important in respectiva concluzie.

Rata fondurilor proprii totale se situeaza la 24,6 la sutad in luna martie 2021 (comparativ cu 19,7 la suta
in UE, martie 2021), indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate s-a majorat la 279 la sutd in
martie 2021 (comparativ cu 173,7 la suta in UE, martie 2021), iar efectul de levier este de 9,7 la suta
in martie 2021 (comparativ cu 5,6 la suta in UE). O astfel de pozitionare asigura premise sectorului
bancar romanesc pentru a participa activ la sustinerea economiei, prin canalizarea resurselor
disponibile catre finantarea sectorului real si guvernamental, cu mentinerea simultana a unui nivel
adecvat al capitalului pentru a putea absorbi pierderi potentiale si a asigura mentinerea increderii.
Totusi, eficienta operationala a institutiilor de credit, precum si indicatorii de calitate a activelor
plaseaza sectorul bancar romanesc intr-o zona de risc mediu.

Alte elemente de natura sa influenteze de o maniera importanta evolutiile economice viitoare sunt
reprezentate de vulnerabilitatile structurale existente la nivelul economiei Romaniei (Tabel 3).

Tabel 3. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii financiare din Romania
A. Disciplina scazuta la plata in economie si vulnerabilitati in bilantul firmelor
B. Nivelul scazut al intermedierii financiare
C. Problema demografica

A. Vulnerabilitatea structurald care a caracterizat sectorul companiilor nefinanciare din Romania in
ultimii 20 de ani, cu implicatii la adresa economiei reale si a sistemului financiar, vizeaza ponderea
importanta a companiilor nefinanciare cu deficiente privind nivelul de capitalizare, coroborata cu o
disciplind scazuta la plata in economie. Desi la nivel agregat aceasta s-a imbunatatit, dinamica in
structurd este eterogend, iar riscul de translatare a problemelor intdmpinate catre partenerii
comerciali, dar si catre sectorul bancar se mentine ridicat. Impactul negativ al pandemiei COVID-19
poate fi augmentat de aceasta vulnerabilitate. La finalul anului 2019, numarul de firme cu valori ale
capitalurilor proprii sub limita reglementata se situa la 244,1 mii, in scadere cu 5,9 la suta comparativ
cu anul precedent, reprezentand 35,4 la sutd din numarul total de companii nefinanciare. Dintre
acestea, majoritatea covarsitoare (97 la sutd) aveau capitaluri proprii negative (237 mii). Pentru a
ajunge la nivelul reglementat al capitalurilor proprii, necesarul de capitalizare pentru companiile din
aceasta categorie este semnificativ. La finalul anului 2019, valoarea acestuia era de 154,6 miliarde lei,
in scadere cu 2,5 la sutd comparativ cu anul anterior. Un aspect important care caracterizeaza firmele
subcapitalizate este gradul ridicat de persistenta, respectiv rata de mentinere in aceasta categorie. La
finalul anului 2019, circa 30 la suta din firme se regdseau in aceasta situatie de cel putin 10 ani, iar
14,2 la suta dintre acestea au ramas subcapitalizate in fiecare an incepand cu 2008. Durata medie in
care companiile raman subcapitalizate este de circa 7 ani. Analizadnd evolutia pentru primele sase luni
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ale anului 2020, necesarul de capitalizare a inregistrat o imbunatatire fata de iunie 2019, atat pentru
companiile din sectorul privat (-5 la suta), cat si pentru cele de stat (-10 la suta).

O consecinta directd a numarului ridicat de companii subcapitalizate este disciplina laxa la plata in
economie. Finantarea companiilor se realizeaza intr-o masura importanta prin credit comercial (30 la
suta din pasivul acestora, iunie 2020), iar rata datoriilor comerciale restante, desi in scadere, se
mentine preocupant de ridicatd (la 13 la sutd pentru toate companiile nefinanciare). in criza
precedentd, rata de neplatd a datoriilor comerciale a depésit nivelul de 20 la sutd. Tn aceste conditii,
initiative guvernamentale care sa fluidizeze circuitele monetare prin ameliorarea procesului de
scontare a creantelor comerciale trebuie calibrate cu mai mare atentie, tintit catre zonele care au
perspective de dezvoltare sustenabila. Altfel, exista riscul ca sprijinul acordat sub forma de garantii de
stat sa majoreze in final datoria publica si fara ca efectele benefice sa fie palpabile.

B. Nivelul redus al intermedierii financiare ramane o alta vulnerabilitate a economiei Romaniei, tara
noastra avand cea mai mica valoare a indicatorului pe plan european. Creditul neguvernamental din
bilantul bancilor reprezinta 26,8 la suta din PIB la decembrie 2020, in timp ce tari din regiune, precum
Ungaria (35 la suta), Polonia (48 la suta), Bulgaria (52 la sutd) sau Cehia (54 la suta), se situau la un
nivel semnificativ mai mare. Mai mult, media europeana a indicatorului era de 92 la suta. Aceasta
stare este determinata, pe de o parte, de problemele de capitalizare ale firmelor, iar, pe de alta parte,
de preferinta acestora de a apela la finantari externe, in special de la compania-mama, in cazul firmelor
cu investitii straine directe (ISD). Cresterea sustinuta a indatorarii firmelor rezidente fata de grupul
nerezident din care fac parte (de circa 4 ori in intervalul decembrie 2009-decembrie 2020), constituie
o preocupare din perspectiva riscurilor la adresa stabilitatii financiare; astfel, companiile cu datorii
nefinanciare de la grup sunt expuse socurilor dinspre economiile tarilor de origine companiilor-mama
si pot contribui la transmiterea acestora la nivelul economiei locale.

Reducerea ecartului ratelor dobanzilor intre finantarea in valuta de la institutiile de credit din Romania
si creditele acordate de institutiile financiare nerezidente, respectiv finantarea de tip I1SD, a sustinut
reluarea tendintei ascendente in cazul creditului destinat companiilor nefinanciare acordat de bancile
autohtone, de la sfarsitul anului 2018. Aceasta reducere semnificativa a costului de finantare pe care
il poate oferi o banca din Roméania comparativ cu un creditor nerezident creeaza noi posibilitati ca o
parte din finantarea firmelor provenind din exteriorul tarii sa fie acordata pe plan intern, cu efecte
benefice asupra reducerii datoriei externe si cresterii intermedierii financiare interne.

C. Vulnerabilitatile determinate de problema demografica se manifesta in continuare, pe fondul
persistentei sporului natural negativ si al fenomenului migratiei din ultimii ani. Tmbatranirea
accentuata a populatiei, corelata cu cresterea ponderii persoanelor in varsta dependente de populatia
activa (17,3 la suta din populatia dupa domiciliu la 1 ianuarie 2021 este reprezentata de persoane in
varsta de peste 65 ani in crestere cu 0,4 puncte procentuale fata de anul anterior), precum si tendinta
continua de scadere a populatiei rezidente (-0,5 la suta Tn 2021 vs. 2020) determinad amplificarea
tensiunilor la nivelul pietei muncii. Tn plus, pandemia COVID-19 a dus la cresterea mortalit&tii (+14 la
suta Tn anul 2020 comparativ cu 2019) si diminuarea numarului de nou-nascuti (-5 la suta in anul 2020
fata de anul 2019), astfel sporul negativ s-a deteriorat de la 0 medie lunarad de 5,900 de persoane in
anul 2019 la 9 880 de persoane in anul 2020. in acest context, pentru a reduce presiunea asupra
populatiei ocupate si a sustine echilibrul pe piata muncii, este esentiala imbunatatirea disponibilitatii
de personal calificat, coroboratd cu eficientizarea sistemului educational, centrat pe pregatirea
adecvatd a fortei de munca. imbunatitirea abilititilor digitale si in domeniul noilor tehnologii poate
intari capacitatea fortei de munca de a se adapta la schimbarile structurale generate de un grad in
crestere de automatizare a activitatilor.
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Tema speciala din acest Raport este dedicata vulnerabilitatilor structurale ale sectorului companiilor
nefinanciare din Romania. Aceste vulnerabilitati ale firmelor pot avea efecte adverse asupra stabilitatii
financiare si macroeconomice, prin majorarea nivelului general de risc al sectorului si a potentialului
de contagiune citre restul economiei sau citre sectorul bancar. in acest sens, cele mai importante
vulnerabilitati sunt: (i) numarul ridicat de firme cu capitaluri proprii sub limita reglementata, (ii)
disciplina laxa la plata a companiilor nefinanciare, (iii) ponderea ridicata a firmelor expuse la riscul
climatic si (iv) predominanta firmelor a caror activitate nu presupune un aport tehnologic sau de
cunoastere ridicat, corelat cu faptul ca ponderea cheltuielilor acestora cu cercetarea-dezvoltarea sau
inovatia se mentin printre cele mai reduse valori din Uniunea Europeana.

Dificultatile generate de pandemia COVID-19 pot intensifica aceste vulnerabilitati, similar evolutiilor
din criza anterioara, dar in acelasi timp pot reprezenta si un moment propice pentru implementarea
de reforme structurale care sa modifice fundamental modelul de crestere economica al Romaniei,
printr-o mai buna aliniere la agenda europeana, punand accent pe firme care activeaza in sectoare
care pot consolida aceste schimbari. Un rol in crestere asupra economiei il vor avea consecintele
schimbarilor climatice si eforturile la nivel european si international pentru trecerea la o economie
verde.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN Sl
INTERNATIONAL

Evolutiile economice globale au inregistrat contractii ampledupd debutul pandemiei COVID-19, iar
perspectivele continud sd fie caracterizate de incertitudine. Demersurile pentru sprijinirea economiei
ale autoritdtilor din intreaga lume, precum si inceperea campaniilor de vaccinare, au avut ca un prim
efect imbunatdtirea sentimentului investitorilor si al consumatorilor. Aceastd crizd a ardtat, mai mult
decdt crizele anterioare, nevoia unei schimbdri a structurii economiilor, cu accent cdtre activitdti de
protejare a mediului, de implementare si sustinere a inovatiilor tehnologice in domeniul digital, de
majorare a gradului de incluziune si de reducere a inegalitdtii. Mai mult, criza actuald va presupune
eforturi remarcabile de asigurare a sustenabilitdtii datoriilor acumulate, atdt la nivelul sectorului
public, cét si al celui privat.

Pe plan intern, economia Romdniei s-a contractat cu 3,9 la sutd in anul 2020, cea mai importantd
scddere in termeni anuali fiind inregistratd in trimestrul doi al anului, 10 la sutd. Principalele efecte
asupra activitdtii economice au fost determinate de contractia severd a cererii pe fondul
incertitudinilor privind siguranta locului de muncd si a veniturilor viitoare, de ingreunarea accesului la
unele categorii de bunuri si servicii in perioada impunerii de restrictii administrative, dar si de
deficientele din lanturile de productie si impactul mdsurilor sanitare asupra activitdatii firmelor. Acesti
factori s-au suprapus vulnerabilitdtilor structurale importante existente la nivelul sectorului
companiilor. Spre deosebire de majoritatea statelor europene, in Romdnia spatiul fiscal de actiune a
fost limitat semnificativ de politicile din perioada de expansiune economicd, iar necesitatea
implementdrii mdsurilor economice de combatere a efectelor pandemiei a determinat o addncire a
deficitului bugetar (9,7 la sutd din PIB in anul 2020), coroboratd cu majorarea datoriei publice in
apropierea pragului de semnal (48 la sutd din PIB in februarie 2021, in crestere cu 12,7 puncte
procentuale fatd de finele anului 2019). In conditiile in care constréngerile bugetare devin tot mai
severe, este necesard alocarea tintitd a mdsurilor de sprijin destinate economiei reale, respectiv cu
prioritate cdtre acei agenti economici care au demonstrat un management adecvat, fdacénd eforturi
pentru consolidarea situatiei financiare a firmei in anii de dinaintea declansdrii pandemiei. In plus,
imbundtdtirea guvernantei privind investitiile publice, orientarea cu precddere cdtre domenii
strategice, precum si utilizarea intr-o mdsurd mai ridicatd a fondurilor europene reprezintd elemente
care pot directiona economia Romdniei cdtre un nou model de crestere, concomitent cu reducerea
presiunii asupra resurselor bugetare.

Politica monetard acomodativd a BNR, achizitiile de titluri de stat pe piata secundard, flexibilizarea
cerintelor prudentiale in linie cu orientdrile europene etc. au sustinut capacitatea de finantare a
statului romdén, in acelasi sens actiondnd atdt mentinerea ratingului suveran in clasa recomandatd
investitiilor, cdt si imbundtdtirea apetitului la risc fatd de pietele emergente din Europa ca urmare a
adoptdrii Planului european de redresare. Pentru viitor, actiunile bancii centrale trebuie sprijinite de o
conduitd responsabild a politicilor economice in vederea asigurdrii accesului facil si mai ieftin la pietele
financiare pentru sustinerea nevoilor de finantare ale economiei si inlesnirea procesului de consolidare
post-pandemie.

13/105



1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Pe parcursul perioadei trecute de la Raportul anterior, pandemia COVID-19 a consemnat o amplificare
in ultimul trimestru al anului 2020 si, ulterior, in primul trimestru al anului 2021. Masurile
extraordinare adoptate de catre state si politicile monetare acomodative au contribuit la reducerea
tensiunilor de pe pietele financiare, iar adaptarea agentilor economici la noile conditii si debutul
campaniilor de vaccinare la finalul anului 2020 au grabit procesul de redresare a economiei. Cu toate
acestea, perspectivele privind conditiile macroeconomice si financiare continua sa fie caracterizate de
incertitudine, la factorii anteriori privind evolutia bolii si a efectelor acesteia asupra activitatii
economice adaugandu-se si cei determinati de procesul de vaccinare si de atingere a pragului critic de
imunizare a populatiei (accentuarea inegalitatilor determinate de distributia vaccinurilor la nivel
global).

Grafic 1.1. Estimarile privind evolutiile economiei globale, comertul Grafic 1.2. Indicatorii de incredere
global (a) si distributiile ratelor de crestere a economiilor Uniunii si de incertitudine a politicilor
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Estimarile privind cresterea economica la nivel global indicd o redresare importanta a activitatii
economice in acest an, evolutiile fiind conditionate Tn cea mai mare parte de situatia epidemiologica,
diferentele privind progresul campaniilor de vaccinare fiind asteptate sa genereze efecte importante
asupra evolutiilor economice. Evaluarile Fondului Monetar International (FMI) indica o crestere
economica la nivel global de 6 la suta in acest an (Grafic 1.1)%. Pentru Uniunea Europeand estimarile?
pentru anul 2021 arata o crestere moderata de 4,2 la suta.

Scaderea puternica a cererii pentru unele produse si servicii si redirectionarea cererii pentru altele,
cat si intreruperile intervenite in lanturile globale de productie au determinat o corectie semnificativa
a comertului international. Conform FMI , incepand cu luna mai a anului 2020, 120 de tari au impus
restrictii asupra exporturilor, in special de natura medicala si farmaceutica, comertul international
reducandu-se cu 10-11 la sutd. Acestor evolutii li se adauga si cele generate de tensiunile deja

3 Fondul Monetar International, World Economic Outlook, aprilie 2021.
4 Comisia Europeana, European Economic Forecast, iarna 2021.
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existente in comertul international, precum cele dintre SUA si China. Criza actuala este de natura a
readuce n discutie politicile protectioniste si de diminuare a gradului de integrare comerciala la nivel
global. Estimarile FMI indica pentru acest an o recuperare aproape in totalitate a scaderii inregistrate
in anul 2020 (8,4 la suta in anul 2021, -8,5 la suta in anul 2020).

Demersurile autoritatilor pentru sprijinirea economiei, precum si relaxarea unor masuri de reducere
a raspandirii bolii au avut ca prim efect imbunatatirea sentimentului investitorilor si consumatorilor
(Grafic 1.2). Aceasta criza a aratat, mai mult decat crizele anterioare, nevoia unei orientari a politicilor
economice catre surse de crestere sustenabild, precum si activitati de protejare a mediului, de
implementare si sustinere a inovatiilor tehnologice in domeniul digital si de majorare a gradului de
incluziune.

Masurile luate la nivel global pentru sprijinirea economiei au fost semnificative. Fondul Monetar
International estima Tn iunie 2020 masuri la nivel global in valoare de 10.700 miliarde dolari (aprox.13
la suta din PIB la nivel global). La nivelul Uniunii Europene, Planul de redresare pentru Europa este in
valoare de peste 1.800 miliarde euro®. Programul are ca perioadd de aplicare intervalul 2021-2027 si
prevede atat masuri de sprijinire a redresarii economice, cat si de sustinere a orientarii Uniunii
Europene catre un model de crestere sustenabild, Tn special proiecte de protejare a mediului si de
integrare digitala®.

Grafic 1.3. Datoria publica a statelor Uniunii Grafic 1.4. Evolutia pietelor de capital (Indicele
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Gestionarea crizei actuale necesita resurse financiare semnificative, care se adauga la stocul important
al datoriilor existent Thainte de criza. Perioada indelungata de dinainte de pandemie de mentinere la
un nivel scazut a ratelor dobanzii a favorizat acumularea de datorie atat in mediul privat cat si in cel
public, nivelul indatorarii la nivel global situandu-se in prezent la valori istorice. FMI estimeaza ca
activele si pasivele externe ale statelor s-au triplat ca valoare de la inceputul anilor 1990. La nivelul
Uniunii Europene, majoritatea statelor Tnregistrau la sfarsitul anului 2019 un volum al datoriei publice
de peste 60 la suta in PIB (Grafic 1.3), alte patru state ajungand la aceasta limita sau chiar depasind-o

5 Planul de redresare european are 2 piloni: (i) Next Generation EU (in valoare de 750 miliarde euro). Aceste sume se vor
angaja pana la sfarsitul anului 2023, iar platile se vor efectua pana la sfarsitul anului 2026 si (ii) Cadrul financiar multianual
2021-2027 (in valoare de 1 074,3 miliarde euro). https://www.consilium.europa.eu/media/45109/210720-euco-final-
conclusions-en.pdf
6 https://www.consilium.europa.eu/media/45138/210720-euco-final-conclusions-ro.pdf
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pe parcursul anului 2020. Tn aceste conditii, criza actuald va presupune eforturi remarcabile de
asigurare a sustenabilitatii datoriilor acumulate, atat la nivelul sectorului public, cat si privat.

Unul dintre factorii determinanti ai crizelor financiare, cel care predomina la inceputul anului 2020 in
cazul statelor emergente, era ponderea ridicatd a datoriei in valutd’. Aceste state sunt, de altfel, cele
mai vulnerabile in cazul unei posibile reevaluari a primelor de risc si iesirilor de capital. Analiza
fluxurilor de investitii financiare arata o relativa stabilizare a acestora dupa miscarile ample observate
la inceputul crizei actuale®. Se mentin insd diferente importante intre tari si tipuri de active, statele
evaluate ca avand un risc mai redus mentinandu-si accesul la pietele financiare internationale.

Actiunile exceptionale de politicd implementate de catre autoritatile monetare si economice au
contribuit la ameliorarea conditiilor pe pietele financiare internationale (Grafic 1.4). Masuri fara
precedent s-au implementat si la nivel european. in plan financiar, Comisia Europeana a adoptat, in
aprilie 2020 si ulterior in iulie 2020, doua pachete de masuri privind cadrul de reglementare si
supraveghere a sectorului bancar si a pietelor de capital pentru sprijinirea finantarii economiei,
recapitalizarii firmelor si realizarii de investitii. Acestea completeaza masurile exceptionale adoptate
de bancile centrale de oferire de lichiditate sectoarelor bancare, atat prin masuri de reducere a ratelor
de dobanda de politica monetara, cat si prin masuri de relaxare cantitativa.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Evolutia economiei in anul 2020 a fost marcata de aparitia pandemiei COVID-19 si de masurile de
restrictionare a mobilitatii necesare prevenirii raspandirii bolii®. incepand cu luna mai, aceste restrictii
au inceput sa fie ridicate gradual, unele dintre acestea fiind reluate pe parcursul celui de-al doilea si
celui de-al treilea val de imbolnaviri, dar masurile nu au mai avut aceasi severitate cu cele aplicate pe
perioada stdrii de urgentd. Inceperea campaniei de vaccinare in decembrie 2020 a creat premisele
unei reludri mai rapide a redresarii activitatii economice. Principalele efecte asupra activitatii
economice au fost determinate de contractia severd a cererii pe fondul incertitudinilor privind
siguranta locului de munca si a veniturilor viitoare, de ingreunarea accesului la unele categorii de
bunuri si servicii in perioada impunerii de restrictii administrative, dar si de deficientele din lanturile
de productie si impactul masurilor sanitare asupra activitatii firmelor. Acesti factori s-au suprapus
vulnerabilitatilor structurale importante existente la nivelul sectorului companiilor (pentru detalii a se
vedea Tema speciala).

Implementarea de masuri economice pentru a sustine activitatea curenta a firmelor si incurajarea de
noi investitii, de masuri ce vizeaza piata muncii prin acoperirea partiala a cheltuielilor cu salariile,
oferirea de facilitati fiscale pentru noii angajati, flexibilizarea programului de munca etc. sunt esentiale
pentru atenuarea efectelor pe termen lung ale acestei crize asupra capacitatii de productie a
economiei si a avutiei populatiei. Este necesar ca alocarea resurselor sa se realizeze de o maniera
tintita si eficientd, In special catre agentii economici care au demonstrat un management adecvat,

736 la suta dintre statele emergente si in dezvoltate au o pondere a datoriei in valutad considerata a semnala un risc de
criza a pozitiei externe, comparativ cu doar 11 la suta inaintea crizei din Asia (1997-1998), respectiv 19 la sutd inaintea
crizei financiare globale din 2007-2008. Fondul Monetar International, External Sector Report. Global Imbalances and the
COVID-19 Crisis, august 2020.
8 Fondul Monetar International, Global Financial Stability Report. Bridge to Recovery, octombrie 2020
9 Th Romania, primul caz a fost confirmat pe 26 februarie 2020, iar pani la sfarsitul anului 2020 au fost confirmate 632 263
de cazuri de infectare din care 89 la suta s-au vindecat, iar 2,5 la suta au decedat. Cele mai severe masuri au fost instituite
pe perioada starii de urgenta (15 martie — 15 mai).
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facand eforturi pentru consolidarea situatiei financiare a firmei in anii de dinaintea declansarii
pandemiei. Aceasta abordare este cu atat mai importanta, cu cat constrangerile bugetare devin tot
mai severe, pe fondul adancirii semnificative a deficitului bugetar si a majorarii insemnate a datoriei
guvernamentale. imbun&tatirea guvernantei privind investitiile publice, orientarea cu precidere citre
domenii strategice, precum si utilizarea Intr-o masura mai ridicata a fondurilor europene reprezinta
elemente care pot directiona economia tarii noastre catre un nou model de crestere, concomitent cu
reducerea presiunii asupra resurselor bugetare.

Implementarea la nivel european a fondului de redresare economicd reprezinta o oportunitate
importanta pentru Romania de a imbunatati starea infrastructurii publice, a sustine tranzitia catre
economia verde si a sustine digitalizarea. Acestia reprezinta pasi importanti pentru imbunatatirea
productivitatii si sprijinirea firmelor inovatoare. Tn plus, aceasta este o ocazie pentru a eficientiza
aparatul administrativ si a asigura sustenabilitatea finantelor publice prin redimensionarea
cheltuielilor publice fara a genera un efect negativ asupra economiei, avand in vedere ca o parte din
consolidarea fiscala ar putea fi contrabalansata de cresterea absorbtiei fondurilor europene.

Grafic 1.5. Dinamica PIB si contributia componentelor Grafic 1.6. Comparatii regionale ale dinamicii PIB
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*fatd de trimestrul corespunzdtor din anul anterior

** date provizorii

Economia Romaniei s-a contractat cu 3,9 la suta in anul 2020, cea mai importanta scadere fiind
Tnregistrata in trimestrul doi al anului, o contractie anuala de 10 la suta (Grafic 1.5). Evolutia a fost
similara celor observate in statele din regiune (Grafic 1.6). Ridicarea restrictiilor sanitare in cursul
trimestrului Il al anului 2020 si inceperea vaccinarii populatiei la sfarsitul anului 2020 au dus la o
redresare mai rapida a activitatii economice, cresterea medie prognozata pentru tarile din regiune
fiind de 5,4 la suta in anul 2021 si de 4,7 la suta in anul 2022, Romania avand cea mai mare rata de
crestere Tn anul 2021 (7,4 la sutd). De altfel, economia Romaniei a avut o evolutie buna in primul
trimestru din anul 2021 (+2,9 la suta fata de trimestrul anterior, respectiv -0,2 la suta fata de aceeasi
perioada a anului anterior, reprezentand cea mai mica scadere dintre tarile din regiune, Grafic 1.6).

Sursa: Eurostat, Comisia Europeand, European
Economic Forecast, vara 2021
* prognozd

Sectorul public

Principalii indicatori de sanatate financiara a sectorului public au continuat sa se deterioreze pe
parcursul anului 2020, similar evolutiilor pe plan international. Tn Romania, spatiul fiscal de actiune a
fost limitat semnificativ de politicile din perioada de expansiune economica (Romania se afla la
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momentul declansarii pandemiei COVID-19 in procedura de deficit excesiv). Astfel, necesitatea
implementarii masurilor economice de combatere a efectelor pandemiei a determinat o deteriorare
mai pronuntat a deficitului bugetar si, implicit, o majorare mai ihsemnata a datoriei publice. In aceste
conditii, este necesara o definire mai atenta a masurilor de sprijin a activitatii economice pentru a
asigura utilizarea cat mai eficienta a resurselor bugetare.

Deficitul bugetar, conform metodologiei nationale, a fost de 9,7 la suta din PIB, respectiv 101,9
miliarde lei in anul 2020, situdndu-se mult peste nivelul inregistrat in anul 2019, Grafic 1.7 (4,6 la suta
din PIB, respectiv 48,6 miliarde lei).

Grafic 1.7. Deficitul bugetar si deficitul structural Grafic 1.8. Evolutia cheltuielilor cu asistenta
sociala si a salariilor comparativ cu cea a
veniturilor fiscale
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n anul 2020, veniturile bugetare s-au situat cu 0,4 la sutd peste nivelul anului 2019, la evolutia pozitiva
contribuind absorbtia Tnsemnata de fonduri europene. Cheltuielile bugetare au fost cu 14,8 la suta
mai ridicate fata de anul 2019, fiind determinate atat de finantarea actiunilor necesare combaterii
pandemiei, cat si de masurile sociale si economice specifice. Platile aferente indemnizatiilor acordate
pe perioada supendarii temporare a contractului de munca sau reducerii temporare a activitatii au
totalizat 5,29 miliarde lei (0,5 la suta din PIB). Alte sume au fost acordate angajatorilor pentru
decontarea unei parti a salariului brut al angajatilor mentinuti Tn muncad si parintilor pentru
supravegherea copiilor pe perioada inchiderii temporare a unitatilor de Tnvatamant (0,25 la sutd din
PIB). Majorarea punctului de pensie cu 14 la sutd din septembrie 2020 a implicat un efort bugetar
suplimentar, estimat la 3,6 miliarde lei in anul 2020 si respectiv 10,92 miliarde lei in anul 2021,
conform Consiliului Fiscal®®. Spre deosebire de acesta, ritmul de crestere aferent cheltuielilor cu
personalul a incetinit (7,5 la suta Tn anul 2020, comparativ cu 19 la sutad in anul 2019, Grafic 1.8). Astfel,
cheltuielile cu asistenta socialda si cu personalul au ajuns sa reprezinte 94 la suta din valoarea
veniturilor fiscale si a contributiilor de asigurari, in crestere cu 13 puncte procentuale fata de finalul
anului 2019. Ponderea ridicata a cheltuielilor fixe in venituri reprezinta un impediment important in
procesul de consolidare fiscald. Pentru a asigura capacitatea statului de a acoperi aceste cheltuieli este
importanta atat o dimensionare proportionala a acestora cu evolutia veniturilor bugetare viitoare, cat

10 Opinia Consiliului Fiscal cu privire la cea de-a doua rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2020
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si o Tmbunatatire a capacitatii actuale de colectare, Romania avand unul dintre cele mai reduse niveluri
ale veniturilor fiscale in PIB la nivel european.

Grafic 1.9. Evolutia necesarul brut de finantare Grafic 1.10. Structura datoriei publice* dupa valuta
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** estimdri
Necesarul de finantare aferent anului 2020 s-a majorat cu 62 la suta fata de anul precedent, ajungand
la 148 miliarde lei, un maxim istoric din punct de vedere absolut, respectiv 14 la suta din PIB (Grafic
1.9). Ca urmare atat a cresterii costului de finantare, cat si a noilor emisiuni de obligatiuni, cheltuielile
cu dobanzile au ajuns la 1,4 la suta din PIB la finalul anului 2020, in crestere cu 0,23 puncte procentuale
fata de anul 2019. Desi in scadere fata de nivelurile atinse in luna aprilie 2020, randamentele
obligatiunilor romanesti se situeaza la cel mai ridicat nivel atat regional, cat si din Uniunea Europeana,
indicand perceptia de risc ridicata a investitorilor. Pentru a putea mentine accesul facil si la costuri
reduse la pietele financiare externe este necesar ca Romania sa se angajeze in reforme fiscale care sa
imbunatateasca sustenabilitatea finantelor publice si sa asigure o mai buna predictibilitate a cadrului
fiscal.

Accesarea fondurilor europene trebuie sa aiba o prioritate crescutd pentru a sustine redresarea
investitiilor, a moderniza structura economiei si a reduce impactul ajustarii fiscale. Romania are acces
la 52,2 miliarde euro aferente cadrului financiar multianual 2021-2027, plus alte 32,4 miliarde euro
disponibile prin instrumentul Next Generation EU (NGEU), 70 la suta din fondurile nerambursabile
aferente Mecanismului de Redresare si Rezilientd, principalul program al NGEU urmand a fi angajate
din punct de vedere juridic pana la finele anului 2022. Accesarea acestor fonduri este conditionata de
elaborarea unui Plan National de Redresare si Rezilienta (PNRR) in conformitate atat cu cerintele de
reforma mentionate in cadrul recomandarilor de tarad ale Semestrului European, cat si cu cerintele
privind Pactul Verde.

Datoria publica (exprimata ca procent in PIB) a crescut cu 12 puncte procentuale in anul 2020 si cu
inca 2,6 puncte procentuale in primele patru luni ale anului 2021, ajungand la 49,9 la suta din PIB
(Grafic 1.10). Aceasta reprezinta cea mai abrupta tendintd ascendenta din ultimii noua ani si plaseaza
datoria publica in apropierea pragul de sustenabilitate conform estimarilor BNR,

11 Cele mai recente estimari ale BNR arata o valoare de 50-55 la sutd din PIB valoarea maximé sustenabild a
datoriei publice (pentru detalii metodologice a se vedea Raportul asupra stabilitdtii financiare, editia 2015)
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Cea mai importanta contributie la aceasta evolutie a fost cea a datoriei emise pe pietele externe, care
a crescut cu 55 la suta in aprilie 2021 fata de nivelul de la decembrie 2019, in timp ce datoria interna
s-a majorat cu 29 la suta. Astfel, ponderea datoriei publice externe a urcat de la 46 la suta la finalul
anului 2019 la 51 la suta in aprilie 2021. Sustenabilitatea datoriei nu are in vedere doar mentinerea
indicatorului sub un anumit nivel critic, ci si asigurarea ca indatorarea suplimentara fisi are
corespondent in active sau schimbari structurale ale economiei care sa permita pe viitor achitarea
datoriilor, fard sacrificii deosebite pentru generatiile viitoare. Tn conditiile in care cheltuielile cu
asistenta sociala si cu personalul au ajuns sa reprezinte 94 la suta din valoarea veniturilor fiscale si a
contributiilor de asigurari, este indoielnic ca respectivele criterii de sustenabilitate si de buna
guvernanta sunt indeplinite.

Piata muncii

Rata somajului s-a majorat la 5,7 la suta in aprilie

Grafic 1.11. Rata somajului* - comparatii ) ; g
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Un rol important in atenuarea efectelor economice negative generate de izbucnirea pandemiei I-a
avut programul guvernamental de sustinere a ocuparii fortei de munca. Pana la finalul lunii mai 2020,
aproximativ 1,1 milioane de angajati au beneficiat de indemnizatia de somaj tehnic oferita pe perioada
starii nationale de urgenta, cu un impact bugetar de aproximativ 4 miliarde lei pana sfarsitul lunii
august 2020. Ca urmare a incheierii starii de urgenta si a ridicarii anumitor restrictii de mobilitate,
numarul de contracte suspendate a scazut la aproximativ 600.000 la 15 mai, respectiv circa 100.000
de contracte la inceputul lunii iulie. Cele mai afectate domenii au fost sectorul industrial, comertul (in
special nealimentar) si HORECA, consemnand aproximativ 60 la suta din numarul contractelor
suspendate.

2.0 parte din diferenta se datoreazd si modificdrilor metodologice conform comunicatului INS nr.
133/31.05.2021. Conform acestuia: “incepand cu anul 2021 metodologia Anchetei fortei de munca in gospodérii
(sursa primara a datelor din acest comunicat) a fost revizuita pentru a raspunde cerintelor noilor regulamente
europene intrate in vigoare incepand cu 1 ianuarie 2021 (a se vedea si precizdrile metodologice). Aceste
modificari genereaza un impact sesizabil asupra estimatiilor - in special asupra numarului populatiei ocupate (si
implicit asupra numarului populatiei active - care este numitorul indicatorului ,,rata somajului”). Din acest motiv
datele provizorii publicate pentru lunile ianuarie - aprilie 2021 nu sunt comparabile cu cele publicate pentru
perioadele anterioare.”

”
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in vederea sustinerii revenirii pe piata muncii si pentru a oferi sprijin firmelor ce se confrunt3 in
continuare dificultati privind reluarea activitatii, au fost adoptate o serie de alte masuri, precum
acoperirea partiala a cheltuielilor cu salariile si flexibilizarea programului de lucru. Totodata, prin
instrumentul european de sprijin temporar pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de
urgenta (SURE), Romania a beneficiat de finantari de 4,1 miliarde euro pentru a acoperi costurile
suplimentare asociate acestor scheme de sustinere a pietei muncii, diminuand astfel povara asupra
necesarului de finantare®®. Masurile de restrictionare a miscariiimpuse Th contextul COVID-19 pot avea
repercusiuni pe termen lung asupra productivitatii viitoare a angajatilor: suspendarea studiilor pe o
perioada de 3 luni duce la scaderea veniturilor salariale cu 3 la sutd pe durata vietii elevului,
traducandu-se intr-o diminuarea anuald a PIB cu 1,5 la sutd pan3 la finalul secolului®®.

1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

De la precedentul Raport, indatorarea totald a sectorului privat a inregistrat o usoara crestere (+4 la
suta, iunie 2020 — martie 2021) la valoarea de 568,6 miliarde lei (Grafic 1.12). Conditiile extraordinare
impuse de masurile de limitare a raspandirii bolii si gradul ridicat de incertitudine din prima parte a
anului 2020 au avut ca efect contractia finantarilor, initial a celor obtinute de la nerezidenti si, ulterior,
a celor furnizate de sectorul bancar autohton. Creditarea sectorului real a fost reluata ulterior sub
forma de finantari oferite de institutiile financiare locale, fiind sustinute si de masurile financiare,
monetare si fiscale adoptate in vederea diminuarii impactului asupra economiei reale si sistemului
financiar.

Grafic 1.12. indatorarea companiilor si populatiei in Grafic 1.13. Ratele dobanzilor la creditele pe
functie de creditor termen lung in euro contractate de catre
companiile nefinanciare din Romania dupa tipul
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Analiza dupa tipul creditorilor arata o volatilitate mult mai pronuntata a finantarii de la nerezidenti
comparativ cu cea obtinuta de la institutiile financiare autohtone. Acest lucru s-a reflectat si in
evolutiile observate pe perioada acestei crize. Desi la sfarsitul lunii martie 2021, volumul creditelor de

13 COUNCIL IMPLEMENTING DECISION granting temporary support under Regulation (EU) 2020/672 to Romania to mitigate
unemployment risks in the emergency following the COVID-19 outbreak,
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10336-2020-INIT/en/pdf
14 Hanushek, E.A. si Woessmann, L. 2020. The Economic Impacts of Learning Losses, OECD
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la nerezidenti a nregistrat doar o crestere modica (+0,5 la sutd in perioada iunie 2020 — martie 2021,
la 219 miliarde lei), dinamica acestuia a fost marcata de fluctuatii mai importante. Creditarea de la
companiile membre ale grupului au continuat tedintia ascendenta observata fnainte de criza (2 la suta,
3,2 miliarde lei), contrabalansand contractia datoriei externe de la institutiile financiare nerezidente
(-5 lasutd, 2,2 miliarde lei). Spre deosebire de aceasta, creditarea de la institutiile financiare autohtone
acrescut cu 4 la suta (13,6 miliarde lei) ca urmare a majorarii creditelor bancare (+7 la sutd, 22 miliarde

lei). Tn aceste conditii ponderea finantdrii nerezidente a scdzut cu 1,4 puncte procentuale, la 38,5 la
suta.

Cu toate acestea, finantarea de la nerezidenti continua sa reprezinte o proportie insemnata in total
indatorare, finantarea de tip investitie strdina directa (ISD) avand cea mai mare contributie (31 la suta
din total). Preferinta pentru acest tip de finantare a fost sustinuta si de reducerea decalajelor ratelor
de dobanda dintre finantarea in valuta de la institutiile de credit din Romania si creditele acordate de
institutiile financiare nerezidente, respectiv finantarea de tip ISD (Grafic 1.13). Mentinerea unui volum
important de finantare de la nerezidenti constituie o preocupare din perspectiva riscurilor la adresa
stabilitatii financiare pe care aceasta le implicda, unele materializandu-se si pe parcursul crizei
medicale. Cel mai important astfel de risc vizeaza transmiterea socurilor dinspre economiile tarilor de
origine ale companiilor creditoare la nivelul economiei locale. Continuarea politicilor de imbunatatire
a nivelului intermedierii financiare va reduce aceste riscuri. Una dintre acestea este si cea privind
imbunatatirea guvernantei si disciplinei la plata a sectorului corporativ.

Grafic 1.14. Ponderea imprumuturilor in  Grafic 1.15. Dinamica anual3 a creditului nou®® bancar, dupa
valuta in total credit bancar acordat debitor (fluxuri anualizate)
sectorului privat in UE (mai 2021)
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Stocul creditelor in valuta al institutiilor financiare autohtone a continuat, de asemenea, sa se reduca
pe fondul continuarii tendintei de ajustare a stocului creditelor acordate populatiei. Astfel, ritmul
anual de scadere a stocului de credite bancare acordate populatiei in valuta s-a intensificat comparativ
cu media evolutiilor anuale din perioada pre-pandemie (-11,6 la sutd in martie 2021, comparativ cu -
10 lasutd in anul 2019 si -10,5 la suta in anul 2018). Daca analizam intreg portofoliul de credite acordat
companiilor nefinanciare si populatiei, constatam o tendinta de temperare a finantarii in valuta atat

15 Volumul creditului nou reprezinta suma creditelor acordate in perioada de referintd, din care au fost eliminate creditele

restructurate, refinantari. Suplimentar, in cazul companiilor nefinanciare au fost eliminate creditele de trezorerie, iar pentru

sectorul populatiei, au fost eliminate creditele rezultate ca urmare a modificarii monedei de acordare si transferurile.
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in cazul bancilor, cat si al IFN (1,5 la sutd in martie 2021, comparativ cu 9,8 la suta in anul 2019 si 9 la
suta Tn anul 2018, variatii anuale ajustate pentru modificarile de curs de schimb). Cu toate acestea,
Romania se afla printre tarile cu cele mai mari ponderi ale creditului bancar in valuta (28,5 la suta, mai
2021, Grafic 1.14), insa pe o tendinta descrescatoare inceputa inca de la jumatatea anului 2012.

n noul context economic si pe fondul asteptarilor de crestere a riscului de credit, bancile au recurs la
inasprirea standardelor de creditare. Ajustarile au fost mai importante in cazul creditelor acordate
populatiei, in special a celor de consum. Asteptarile privind evoluti adverse ale preturilor imobiliare,
alaturi de cei privind situatia economica, au determinat imediat dupa declararea COVID19 pandemie
(T2 2020) inasprirea standardelor. Tn cazul companiilor nefinanciare, bancile nu au modificat
semnificativ standardele de creditare. in ultimul trimestru din anul 2020, unele bénci au revizuit, ins3,
politica de creditare fata de sectorul IMM inasprind standardele Tn acest caz. Factori principali care au
determinat aceste ajustari au fost conditiile economice generale, sectorul de activitate al firmei si
riscurile asociate colateralului.

Cererea de credite din partea populatiei s-a redus puternic in trimestrul al doilea din anul 2020,
aproape toate institutiile de credit raportand o diminuare in cazul creditelor de consum, insa a revenit
in teritoriul pozitiv in trimestrul al treilea. Acest lucru s-a observat in reducerea importanta a creditelor
de consum nou acordate in cel de-al doilea trimestru al anului 2020, volumul situdndu-se la jumatate
comparativ cu fluxul de credite din aceeasi perioadd a anului trecut. in perioada februarie 2020 —
februarie 2021 reducerea fluxului de credit nou de consum a fost de 23 la suta fata de anul anterior
(Grafic 1.15). Spre deosebire de acesta, creditul ipotecar a continuat intr-un ritm sustinut, rata de
crestere a fluxului de imprumuturi noi situandu-se in teritoriul pozitiv pe toata perioada pandemiei.
Evolutiile economice pozitive si relaxarea masurilor determinate de pandemia COVID-19 au contribuit
la reluarea creditului de consum, rata anuala de cestere a fluxului de credit inregistrand pentru prima
data de la izbucnirea pandemiei valori pozitive in luna mai 2021. Cererea de credite a companiilor
nefinanciare a inregistrat fluctuatii moderate conform raspunsurilor institutiilor de credit®®, in timp ce,
conform sondajului adresat companiilor!’, numarul celor care si-au exprimat intentia de a accesa un
credit bancar nu s-a modificat semnificativ (de la 32 la suta la 36 la sutd). Cu toate acestea, fluxul de
credit acordat companiilor nefinanciare se mentine sub valoarea observata inainte de pandemie (-6 la
sutd Tn mai 2021 fata de februarie 2020), IMM fiind cel mai afectate (-16 la sutad).

Riscul privind accesul al finantare a sectorului privat se mentine la un nivel moderat si este monitorizat
cu atentie de catre Banca Nationald a Romaniei, avand in vedere necesarul de finantare in crestere a
sectorului public, dar si majorarea aversiunii la risc a institutiilor de credit fata de cele mai multe
sectoare economice. Ciclul indatorarii*® a rdmas relativ neschimbat, in jurul pragului de 0 la suta.

1.4. Echilibrul extern

1.4.1. Contul curent

Soldul contului curent a cunoscut o usoara deteriorare in anul 2020 si primul trimestru din anul 2021.
n structurd, se remarcd o accentuare consistentd a deficitului pe segmentele aferente balantei de

16 Chestionarul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei.
17 Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania
18 pentru calculul ciclului financiar s-a utilizat metoda propusa de Christiano, L. J., & Fitzgerald, T. J., 2003, The band pass
filter, International Economic Review, 44(2), 435-465. S-a considerat ndatorarea totald a sectorului privat (inclusiv creditele
de tip ISD), iar rezultatele sunt conforme unei specificatii a ciclului indatorarii mediu (pana la 14 ani).

23/105



bunuri si balantei veniturilor primare, care au fost contrabalansate de evolutii pozitive pe celelalte
componente (cresterea soldului pozitiv pe segmentul serviciilor si al veniturilor secundare, Grafic
1.16).

Grafic 1.16. Soldul si componentele contului curent Grafic 1.17. Evolutia soldului contului curent,
comparatii regionale
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Aceasta dinamica pe segmentul bunurilor a fost determinata in special de adancirea deficitului pe
segmentul masinilor si al echipamentelor de transport, agro-alimentar si al articolelor manufacturate
diverse. In vederea diminudrii vulnerabilitdtilor provenind din cresterea deficitului balantei comerciale
cu produse agroalimentare, CNSM a adoptat recomandarea nr. 6/2020 in care sunt stipulate zece
masuri principale (mai multe detalii pot fi regasite in Caseta nr. 1).

La sfarsitul anului 2020 deficitul contului curent era 5,2 la suta in PIB, in crestere de la 4,9 la suta in
PIB la finalul anului 2019. Comparativ cu tarile din regiune, Romania detine cel mai mare sold negativ
al contului curent, acesta situandu-se pe un trend nefavorabil in ultimii ani (Grafic 1.17).

Caseta 1. Recomandarile Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) pentru
diminuarea deficitului comercial cu produse agroalimentare

O sursa importanta a deficitul balantei comerciale de bunuri provine din segmentul bunurilor de consum,
acesta fiind la randul sdau accentuat de comertul cu produse agroalimentare. Astfel, deficitul comercial al
bunurilor din industria alimentara este intr-o continua deteriorare, in special in ultimii cinci ani, interval in
care aproape s-a dublat (4,4 miliarde euro, noiembrie 2020, valoare cumulata pe 12 luni), fiind partial
contrabalansat de excedentul pe segmentul materiilor prime agricole (mai ales cereale si plante oleaginoase).
Vulnerabilitatile generate de acest palier al balantei comerciale au un potential sistemic din cel putin doua
perspective: (i) exista o relatie stransa intre adancirea deficitului de cont curent si probabilitatea de izbucnire
a unei crize financiare sau de balanta de plati, respectiv (ii) criza actuala generata de pandemia COVID-19 a
adus in atentie sectorul agroalimentar prin prisma asigurarii securitatii alimentare.

Grupul de lucru CNSM creat pentru identificarea de masuri pentru diminuarea vulnerabilitatilor provenind
din cresterea deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare a propus o serie de solutii prin care
firmele din acest sector sa fie stimulate sa produca bunuri cu valoare adaugata mai mare, utilizand in mai
mare masura tehnologiile inovatoare in procesele de productie.

A

Masurile propuse vizeaza aspecte precum sustenabilitatea, digitalizarea, imbunatatirea legislatiei in
domeniu, promovarea produselor autohtone si a schemelor de calitate, precum si scheme de sprijin pentru
companiile care se angajeaza sa respecte anumite conditii, in linie cu obiectivele propuse de grupul de lucru.
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Tabel A. Masurile propuse de Grupul de lucru CNSM privind diminuarea deficitului comercial cu bunuri
agroalimentare
Sustenabilitate

dezvoltarea si bugetarea cu prioritate de programe care sa implementeze

Strategia Uniunii Europene ”“De la Ferma la Furculita”, in linie si cu obiectivele

specifice de risc climatic din viitoarea Politica Agricola Comung;

e suma recomandata este de minim 45,5 mld lei;

e programele sa fie dezvoltate astfel incat sa faciliteze si emisiunile de obligatiuni
verzi de catre autoritati, banci sau alti investitori.

Digitalizare e dezvoltarea, si bugetarea cu prioritate de programe care sa utilizeze potentialul
oferit de tehnologiile digitale, in conformitate cu declaratia de cooperare ,Un
viitor digital inteligent si durabil pentru agricultura europeana si zonele rurale” la
care Romania este semnatara;

e suma recomandata este de minim 2,5 mld lei.

Legislatie e imbunatatirea legislatiei privind certificarea si promovarea produselor

agroalimentare, prin dialog strans cu reprezentantii asociatiilor de profil, si

bugetarea corespunzatoare a acestor programe

Promovarea e crearea si implementarea de catre autoritati, prin dialog strans cu reprezentantii

produselor asociatilor de profil, a unei strategii pentru promovarea produselor alimentare de

autohtone si a calitate, inclusiv prin cresterea rolului schemelor de calitate

schemelor de

calitate

Scheme de |e punctarea sensibil suplimentara in orice schema de sprijin oferita de autoritati

sprijin pentru (ajutoare de stat, garantii provenind de la fondurile de garantare a creditelor,

companii finantari prin fonduri europene, promovare investitii, exporturi etc.) a firmelor
care:

(i) creeaza lanturi alimentare,

(i) genereaza clustere locale,

(iii) produc bunuri ecologice,

(iv) produc bunuri care se afla in Top 10 importuri produse alimentare,

(v) se afla in lista potentialilor campioni nationali,

(vi) au un rol activ in programele create pentru atingerea obiectivelor din
declaratia “Un viitor digital inteligent si durabil pentru agricultura europeana si
zonele rurale” sau care adopta pe scara larga tehnologii digitale, sau care

(vii) au un rol activ in programele create pentru atingerea obiectivelor din Strategia
UE ”De la ferma la furculitd” sau care contribuie la realizarea agendei schimbarilor
climatice in domeniul agriculturii.

Sursa: CNSM (http.//www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/)

Gradul de acoperire a deficitului de cont curent prin elemente non-generatoare de datorie externa s-
a situat la un nivel comparabil cu cel de la finalul anului 2019, scaderea investitiilor straine directe fiind
contrabalansata de cresterea absorbtiei de fonduri europene, pe fondul implementarii masurilor de
redresare economica adoptate la nivel european. Adancirea deficitului de cont curent in conditiile
unui deficit bugetar consistent reprezinta un risc suplimentar in contextul crizei de sanatate si poate
duce la o amplificare a presiunilor pentru deprecierea monedei nationale.

1.4.2. Fluxurile financiare si de capital

Contul financiar a inregistrat o serie de modificari pe fondul noilor conditii economice si financiare
determinate de pandemia COVID-19.
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Grafic 1.18. Investitiile straine directe in Roméania Problemele de lichiditate cu care s-au confruntat
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investitilor de portofoliu, ca urmare a

emisiunilor de titluri de stat pe pietele internationale in lunile ianuarie, mai, iulie si decembrie 2020.

Fluxurile aferente altor tipuri de investitii au inregistrat ajustari importante in structura, reducerea

depozitelor fiind contrabalansata de cresterea imprumuturilor, in special a celor pe termen mediu si
lung.

Datoria externa brutd a consemnat o evolutie ascendenta de la data Raportului anterior, pe fondul
majorarii finantarii externe a administratiei publice, aceasta inregistrand valoarea de 127 miliarde
euro n aprilie 2021 (crestere de 15,7 la suta fata de soldul de la finalul anului 2019). Chiar si in aceste
conditii, Romania continud sa detina una dintre cele mai mici datorii externe. Celelalte state din
regiune Tnregistreaza o valoarea semnificativ mai ridicata fata de tara noastra (Ungaria — 154 la suta
din PIB, Cehia— 77 la suta din PIB, Bulgaria — 66 la suta din PIB, Polonia — 59 la suta din PIB, comparativ
cu 57,8 la sutd din PIB in cazul Romaniei in anul 2020).

Analiza dupa maturitate aratd o scddere a componentei pe termen scurt, ajustarile notabile fiind
consemnate si la finalul anului 2020 si la inceputul anului 2021, stocul de datorie pe termen scurt
ajungand la 34,6 miliarde euro in aprilie 2021. Indicatorii privind sustenabilitatea datoriei externe se
mentin la valori prudente. Astfel, gradul de acoperire a datoriei pe termen scurt (calculata la valoare
reziduald) cu rezerve valutare este de 86,8 la suta (aprilie 2021), in crestere de la 72,2 la suta in
decembrie 2019.

1.4.3. Performanta firmelor exportatoare de servicii

Comertul international cu servicii a continuat evolutia pozitiva observata in ultimii ani (Caseta nr. 2),
soldul majordndu-se la 9,4 miliarde euro in anul 2020 (+9 la suta fatd de anul 2019). Cele mai
importante contributii au fost inregistrate de serviciile de transport (4 miliarde euro), cele de
tehnologia informatiilor si comunicatii (3,4 miliarde euro) si cele de prelucrare a bunurilor aflate in
proprietatea tertilor (2,3 miliarde euro). Spre deosebire de acestea, serviciile de turism au continuat
sa consemneze deficit, dar la un nivel mai redus comparativ cu anul 2019 (1,4 miliarde euro, -35 la
suta). Evolutia pozitiva a fost determinata de ajustarea mai redusa a exporturilor comparativ cu
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importurile (-12 la sutd, comparativ cu -22 la sutd). in primele patru luni ale anului 2021, evolutia
favorabila s-a mentinut, soldul international cu servicii inregistand o valoare pozitiva importanta, insa
Tn usoard scadere comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior (2,86 miliarde euro, -3,6 la suta).

Firmele exportatoare de servicii au continuat sa inregistreze evolutii pozitive si in prima parte a anului
2020, dar la un nivel mai redus comparativ cu aceasi perioada a anului 2019. Profitul inregistrat a fost
cu o treime mai mic, in timp ce rentabilitatea capitalului s-a diminuat de la 18 la suta la 12 la suta.
Aceasta din urma s-a situat cu 2,6 puncte procentuale sub valoarea medie a sectorului companiilor,
ca urmare a ajustarii marjei EBIT (4,2 la suta comparativ cu 6,5 la suta media la nivelul companiilor
nefinanciare). Reducerea profitabilitatii nu a afectat, insa, pozitia solvabilitatii si a lichiditatii. Nivelul
indatorarii s-a ajustat usor (1,1 comparativ cu 1,3), in timp ce indicatorii de lichiditate au ramas la un
nivel similar anului anterior la o valoare peste cea observata la nivelul intregului sector (129 la suta
comparativ cu 114 la sutd —indicatorul de lichiditate general3, iunie 2020).

Caseta 2. Evolutia sectorului firmelor exportatoare de servicii'®

Exportul cu servicii a Tnregistrat o dezvoltare importanta in ultimii ani, gradul de integrare fiind in prezent
printre cele mai mari din regiune. Valoarea exporturilor cu servicii a crescut de la 1,1 miliarde euro in anul
1995 (4 la suta in PIB) la 23,8 miliarde euro in anul 2020 (11 la suta in PIB). Gradul de integrare al exporturilor
cu servicii in UE?® s-a dublat in ultimii zece ani (de la 4 la sutd Tn PIB Tn anul 2010 la 8 la sutd in PIB in anul
2020, Grafic A). Ponderea exporturilor romanesti cu servicii catre UE reprezinta 3,1 la sutd din totalul

importurilor UE (in crestere de la 1,4 la suta in anul
Grafic A. Exportul cu servicii si gradul de integrare  2010).

al acestuia in UE . y . . o
In structurd, cea mai importanta contributie este a

20 firmelor de transport (media perioadei 2013-2020

15 fiind de 29 la suta din total exporturi cu servicii),
16 14.7 urmata de cea a firmelor din sectorul telecomunicatii
14 12.0 si servicii informatice. Ponderea acestora din urma s-
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10 121 10 anul 2013 la 26 la sutd in anul 2020), in timp ce gradul
8 de integrare s-a dublat?!.
¢ Firmele exportatoare de servicii au o contributie
! importanta in economie. Acestea genereaza o
: cincime din valoarea adaugata bruta, angajeaza 16 la
’ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 suta din forta de munca si detin 10 la suta din activele
— s Gty ire UET (medie) sectorului companiilor nefinanciare.

Romania - total Téiri ECE - total (medie) Performanta economica a acestor firme s-a situat la
un nivel superior mediei sectorului companiilor
Notd: Valorile reprezintda exportul total cu servicii nefinanciare fnainte de pandemia COVID-19, un
raportat la PIB si, respectiv, exportul cu servicii citre factor important fiind eficienta mai mare a utilizarii
statele UE raportat la PIB. Aria in galben reprezints  activelor. Rentabilitatea capitalului a inregistrat valori
distributia indicatorului export total cu serviciiin PIB la  de peste 21 la suta in anii 2017 si 2018 si de peste 18
nivelul tarilor ECE (Bulgaria, Cehia, Polonia si Ungaria). la suta in anul 2019. Rotatia activelor in perioada

Sursa: Eurostat

197n aceasta casetd analiza indicatorilor economici si financiari este realizatd pe baza raportérilor de la
jumatatea anului, pentru comparabilitate.
20 Gradul de integrare este calculate ca raport intre exporturile cu servicii citre statele membre UE raportat la
PIB.
21 Exporturile cu servicii ale firmelor ITC citre statele membre ale UE s-au majorat in perioada 2013-2020 de la
0,8 la suta in PIB si 2,1 la sutad pondere in total importuri ale UE la 1,6 la suta in PIB si, respective, la 4 la suta in
total importuri ale UE.

27/105



anterioard pandemiei a fost cu aproximativ 45 la suta mai mare fata de valoarea medie a sectorului
companiilor.

Situatia solvabilitatii si lichiditatii acestor firme este la un nivel superior altor companii. Indicatorul datorii pe
capitaluri s-a situat n jurul valorii de 1,3 in perioada 2017-2018 si a coborat la 1,2 in anul 2019 si, ulterior, la
1,1 in timpul pandemiei. Indicatorii de lichiditate au inregistrat valorii ridicate (de peste 120 la suta in cazul
lichiditatii generale, 93 in cazul lichiditatii imediate si de peste 28 la suta in cazul celei la vedere in perioada
2018-2020).

Aceste companii au o contributie redusa la restantele nebancare in economie (8 la suta in total restante
companii nefinanciare), majoritatea fiind restante catre furnizori (peste 80 la suta). Restantele fata de bugetul
de stat acumulate de firmele exportatoare de servicii reprezinta doar 6 la suta in total (iunie 2020), in usoara
crestere de la 5 la suta in iunie 2019.

Existd un potential important de finantare a sectorului. in primul rand, firmele exportatoare de servicii detin
o pondere redusd in portofoliul de credite al bancilor (9 la suta, februarie 2021), mult sub valoarea
contributiei acestora la activitatea economicd (20 la sutd, iunie 2020). in al doilea rand, aceste firme se
finanteaza preponderent pe termen scurt, peste 80 la suta dintre datoriile bilantiere fiind cu maturitatea mai
mica de un an (comparativ cu doar 67 la suta media sectorului companiilor) si atrag intr-o mica masura credite
de la nerezidenti (9 la suta din totalul datoriei externe, iunie 2020). Tn al treilea rand, aceste firme au un risc
de credit mai redus comparativ cu celelalte firme. Probabilitatea de nerambursare este estimata la 3,3 la suta
pentru anul 2021, fiind sub media economiei (4,8 la suta). Dintre firmele exportatoare de servicii, cele din
sectoarele cu un grad inalt de cunoastere au inregistrat in ultimii ani valori reduse ale ratei de neperformanta
(2,7 la suta Tn anul 2019 si 2,8 la suta in anul 2020). Finantarea acestor firme ar putea contribui atat la o
dezvoltare mai rapida a sectorului cu efecte pozitive asupra modelului de crestere economic si imbunatatirea
echilibrului extern, cat si la o crestere sustenabild a gradului de intermediere financiara.

Efectele crizei actuale s-au resimtit asupra firmelor din acest sector. Rata creditelor neperformante a
urcat in aprilie 2020 cu aproximativ 4 puncte procentuale la 10 la sutad, ajustandu-se doar usor ulterior
la 8,9 la suta in februarie 2021. Valoarea creditelor neperformante la nivelul companiilor exportatoare
de servicii reprezinta in prezent 12 la sutd din totalul expunerilor neperformante ale companiilor
nefinanciare. Cea mai mare parte a acestor expuneri neperformante sunt detinute de firme din alte
sectoare decat cele cu un grad ridicat de cunoastere. Tinand cont de previziunile de crestere
economica pentru anul Tn curs pentru principalii parteneri comerciali ai Romaniei, cu impact asupra
cererii externe si asupra evolutiei exporturilor, portofoliul de credite acordate firmelor exportatoare
reclama o monitorizare atenta in perioada urmatoare.
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2. SECTORUL REAL

Companiile au intrat in criza curentd cu o serie de vulnerabilitdti care vor ingreuna posibilitdtile
acestora de rdspuns. Principalii indicatori de lichiditate s-au imbundtdtit in ciuda declansdrii pandemiei
COVID-19, pe cénd gradul de indatorare al companiilor s-a diminuat. Cu toate acestea, companiile cu
un grad ridicat de indatorare au o importantd semnificativd in economie (41 la sutd din total firme).
Impactul pandemiei COVID-19 a fost cel mai semnificativ asupra profitabilitatii companiilor, rezultatul
net pentru primele sase luni ale anului 2020 diminudndu-se cu 5 la sutd comparativ cu aceeasi perioadad
a anului precedent. Efectele restrictiilor pentru combaterea rdspdndirii bolii au avut un impact
eterogen din punct de vedere sectorial, companiile din domeniul serviicilor ce se adreseazd populatiei
fiind afectate cel mai sever. Totusi, aceastd crizd poate fi si o oportunitate de a scoate din economie
firmele care nu au reusit sd aibd un management adecvat al activitdtii de-a lungul timpului, multe fiind
tinute in viatd pentru motive mai putin legate de performantd. De altfel, autoritdtile pot contribui
semnificativ la aceastd curdtenie a economiei, atdt prin amendarea cadrului legal privind capitalizarea
si insolventa, cdt si prin sprijinirea tintitd, cu prioritate, a acelor domenii care pot contribui la
schimbarea structurald a economiei cdtre agenda europeand, precum si a acelor firme care au
demonstrat in anii anteriori cd au avut un management financiar adecvat.

Disciplina financiard a companiilor s-a mentinut laxd, ceea ce va influenta negativ evolutiile economice
viitoare. Desi la nivel agregat disciplina la platd s-a imbundtatit, dinamica in structurd este eterogend,
iar riscul de translatare a problemelor intGmpinate cdtre partenerii comerciali, dar si cdtre sectorul
bancar, mai ales in contextul economic actual, se mentine ridicat. Rata de neperformantd aferentd
companiilor nefinanciare la luna martie 2021 a fost in usoard scddere fatd de nivelul inregistrat la
martie 2020.Initiativele guvernamentale care sd fluidizeze circuitele monetare prin ameliorarea
procesului de scontare a creantelor comerciale trebuie calibrate cu mai mare atentie, tintit catre zonele
care au perspective de dezvoltare sustenabild. Altfel, existd riscul ca sprijinul acordat sub formd de
garantii de stat sG majoreze in final datoria publicd, fdrd ca efectele benefice sd fie palpabile.

Rezistenta sectorului populatiei la socuri s-a imbundtdtit considerabil comparativ cu situatia dinaintea
crizei anterioare. Capacitatea populatiei de a face fatd unor conditii nefavorabile este sporitd si de
consolidarea avutiei nete (crestere cu 6 la sutd, decembrie 2020 fatd de decembrie 2019), situdndu-se
la un maxim istoric, atat pe palierul detinerilor de active imobiliare, dar mai ales pe cel de active
financiare, categoria din urma conferind un grad de lichiditate mai ridicat in contextul necesitatii
acoperirii unor situatii neprevdzute. Capacitatea de platd a debitorilor ce au contractat un credit
ipotecar s-a dovedit robustd, rata de neperformantd aferentd lunii martie situdndu-se la 1,68 la sutd,
in scddere cu 0,38 puncte procentuale fatd de nivelul consemnat in aceeasi perioadd a anului
precedent. Pe de altd parte, rata de neperformantd aferentd creditului de consum negarantat cu
ipoteci a avut o evolutie mai volatild, crescdnd cu 0,8 puncte procentuale fatd nivelul inregistrat in
martie 2020, situdndu-se la un nivel maxim din iunie 2017.

Evolutia viitoare a ratei creditelor neperformante, atdt la nivelul companiilor nefinanciare, cét si in
cazul populatiei, va depinde, pe ldngd dinamica de ansamblu a economiei, si de situatia financiard a
debitorilor care au apelat la moratoriile de suspendare a obligatiilor de platd fatd de institutiile de
credit. In conditiile in care ponderea imprumuturilor detinute de acesti debitori era semnificativd (14,7
la sutd din totalul finantdrilor acordate), impactul asupra sectorului bancar poate fi important, in
mdsura in care, dupd expirarea efectelor moratoriului, pozitia financiard a debitorilor care au apelat
la aceastd facilitate nu va permite reluarea pldtii ratelor. Aceste dinamici au inceput sd se materializeze
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partial, rata de neperformantd la martie 2021 aferentd companilor nefinanciare ce au apelat la
suspendare ratelor era de 12,3 la sutd, comparativ cu 5,2 la sutd pentru cei ce nu au apelat la moratorii,
respectiv 7,4 la sutd fatd de 3,1 la sutd in cazul populatiei. Creditorii ar trebui sd initieze de timpuriu
procesul de evaluare a capacitdtii debitorilor de a-si rambursa creditele dupd expirarea moratoriului.
in afara evolutiilor pe segmentul firmelor cu credite suspendate la platd, incertitudinea cu privire la
rata de vaccinare a populatiei, cat si riscul aparitiei unor mutatii virale cu un grad ridicat de
transmisibilitate, sunt de naturd sa sporeasca riscul de credit, in special in cazul companiilor ce au fost
sever afectate de cdtre restrictiie de distantare sociald, precum cele din serviciile adresate populatiei.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Revenirea companiilor nefinanciare din criza generata de pandemia COVID-19 va depinde intr-o
masura ridicatd de capacitatea acestora de a se adapta noilor conditii economice, respectiv de a
capitaliza oportunitatile de investitii si de dezvoltare. Un factor definitoriu pentru o acomodare rapida
a firmelor este reprezentat de o situatie financiara adecvata, in special in ceea ce priveste nivelul
lichiditatii si gradul de indatorare, dar si existenta unei pozitii de capital solide. Din aceasta
perspectiva, sectorul companiilor nefinanciare din Romania a intrat in criza curenta cu o serie de
vulnerabilitati care vor ingreuna posibilitatile acestora de raspuns. Aceasta criza poate fi si o
oportunitate de a curata economia Romaniei de firmele care nu au reusit sa aiba un management
adecvat al activitatii de-a lungul timpului, multe fiind tinute Tn viata pentru motive mai putin legate de
performanta.

Analiza individuala a tuturor companiilor din economie arata existenta unor populatii divergente: (i)
cea a firmelor care si-au consolidat situatia financiara, profitand de conjunctura economica favorabila
din ultimii ani pentru intdrirea pozitiei de capital si administrarea corespunzatoare a lichiditatilor,
respectiv (ii) cea a companiilor care au gestionat de o manierd deficitard aceste aspecte. In conditiile
in care constrangerile de finantare la nivelul sectorului public devin tot mai presante, este necesar ca
viitoarele masuri de sprijinire a sectorului real sa fie directionate cu precadere catre firmele care au
dat dovada de o disciplina financiara corespunzatoare.

Analiza prezentata in cadrul acestui capitol se bazeaza pe situatiile financiare depuse la Ministerul
Finantelor in iunie 2020, acoperind 228,4 mii de firme (circa 33 la suta din numarul total de companii
active, care detin 92 la suta din activele totale, angajeaza 86 la sutda din numarul de salariati si
realizeaza 87 la sutd din valoarea adaugata brutd). Doar firmele cu cifra de afaceri mai mare de 220
de mii lei la sfarsitul anului precedent au obligativitatea sa depuna situatiile financiare semestriale,
astfel datele au o rata de acoperire de 91 la suta in cazul corporatiilor, comparativ cu 31 la suta in
cazul IMM , majoritatea microintreprinderilor nefiind supuse acestei raportari.

La iunie 2020, indicatorul de sdnatate financiard® la nivel agregat ardta o usoard deteriorare
comparativ cu anul precedent, cu mentinere in afara zonei de risc (Grafic 2.1). Evolutia s-a datorat in
principal deteriorarii profitabilitatii si eficientei de utilizare a activelor, influenta acestor factori fiind
insd contrabalansatd atat de ameliorarea gradului de indatorare relativ la capital, cat si de

22 Indicatorul agregat de sanatate financiarad a sectorului companiilor nefinanciare a fost determinat pe baza metodologiei
dezvoltate de Edward Altman — ,,Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-score and ZETA Models”, 2000.
Avand in vedere faptul cd sectorul companiilor nefinanciare din Romania este format intr-o proportie covarsitoare din firme
nelistate, calculul indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata pentru firmele private.
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Tmbunétatirea pozitiei de lichiditate. Tn structur3, situatia financiard a companiilor cu credite este mai
buna decat a celei consemnate pe ansamblul companiilor nefinanciare, insa decalajul s-a diminuat fata
de anul anterior. Indicatorul aferent IMM se situeaza in afara zonei de risc, fiind stabil fata de anul
precedent, insa situatia mai precara a microintreprinderilor ramane un element de risc. Indicatorul de
sanatate financiara aferenta companiilor cu capitaluri sub limita reglementata se situeaza in zona de
risc, indicand necesitatea monitorizarii atente a acestor expuneri.

Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sanatate fi- Grafic 2.2. Evolutia profitabilitatii, in functie de
nanciara a sectorului companiilor nefinanciare (Z- sectorul de activitate
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Rezultatul net agregat aferent primelor sase luni ale anului 2020 a Tnregistrat o scadere de 5 la suta
comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent (Grafic 2.2). Din punct de vedere sectorial,
companiile ce activeaza in sectorul de servicii ce se adreseazd populatiei®® (-89 la suta), agricultura
(-50 la sutad) si industria prelucrdtoare (-22 la sutd) au nregistrat cele mai semnificative scaderi ale
profitului, pe cand rezultatul net al companiilor din comert (+ 11 la suta) si constructii (+56 la sutad) s-
a Tmbunatatit. Tendinte similare s-au materializat si iIn a doua jumatate a anului, activitatea
companiilor din domeniul serviciilor catre populatie fiind afectate negativ de catre masurile de
distantare sociala impuse incepand cu T4 2020 pe fondul deteriorarii situtiei medicale. Indicele aferent
serviciililor populatiei la T1 2021 s-a situat cu 17 la suta sub valoarea inregistrata la T1 2020,
fnregistrand insa o imbunatatire semnificativa fatd de T4 2020 (+33 la sutd). Cresterea ritmului de
vaccinare fncepand cu T2 2020 si ridicarea restrictiilor de distantare sociala vor oferi un impuls
important activitatii economice, cu toate acestea persista riscuri in contextul posibilitatii aparitiei unor
mutatii virale, alaturi de o potentiala incetinire a ratei de vaccinare a populatiei.

in contextul economic determinat de pandemia COVID-19, cu presiuni asupra lichiditatii si
solvabilitatii, este important ca resursele de profitabilitate sa fie mentinute la nivelul companiilor
pentru a conserva capacitatea de reactie la conditiile nefavorabile, suplimentand masurile luate de
autoritati si de banci. Analiza profitabilitatii dupa criteriul provenientei capitalului pledeaza inca o data
pentru ca autoritatile sa asigure o dezvoltare echilibrata a firmelor dupa respectiva clasificare.
Companiile cu capital privat autohton, desi genereaza o contributie in scadere la valoarea produsa in
economie si actioneaza in special in sectoare unde gradul de tehnologizare si de cunoastere este mai

23 Au fost incluse sectoarele conform clasificirii CAEN: 55 Hoteluri si alte facilitati de cazare , 56 Restaurante si alte activitati
de servicii de alimentatie, 79 Activitati ale agentiilor turistice si a tur-operatorilor; alte servicii de rezervare si asistenta
turisticd , 86 Activitati referitoare la sdandtatea umana, 90 Activitati de creatie si interpretare artistica, 92 Activitati de jocuri
de noroc si pariuri, 93 Activitati sportive, recreative si distractive
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redus (domeniile low-tech, medium low-tech si less knowledge intensive services), contribuie majoritar
si in crestere la volumul profitului total produs in economia romaneasca .

Asa cum aratam si in Rapoartele anterioare, o pondere semnificativa a firmelor din economie continua
sa nregistreze pierderi (respectiv 77 mii firme, reprezentand circa 34 la suta din totalul companiilor
ce au raportat la iunie 2020). Sectoarele cu cele mai ridicate ponderi de companii cu pierderi sunt
agricultura (43 la sutd), pe fondul conditiilor meterologice nefavorabile de anul trecut, cat si a
sezonalitatii activitatii, respectiv domeniul seriviciilor adresate populatiei (42 la sutd). Companiile cu
pierderi au avut un rezultat cumulat negativ de 19,3 miliarde lei. Acestea au erodat din profitul realizat
de firmele cu rezultate pozitive (53,6 miliarde lei, generat de 105 mii societ&ti). impé&rtirea in functie
de forma de proprietate semnaleazad cea mai puternica scadere a profitului net (-28 la suta, respectiv
-3 miliarde lei) in cazul companiilor cu capital privat strain.

Segmentul firmelor cu pierderi este caracterizat de o persistenta ridicata a rezultatelor negative.
Dintre firmele care au avut pierderi in primele sase luni ale anului 2020, 21 la suta au inregistrat
aceasta situatie n fiecare din ultimii trei ani. Pentru circa 3 la sutd dintre companiile cu rezultate
negative, acest fapt s-a perpetuat pe intreaga perioada iunie 2013-iunie 2020. inregistrarea repetata
de pierderi reprezinta una din cauzele importante ale erodarii capitalurilor si, respectiv, pentru
numarul ridicat de companii subcapitalizate, circa 40 la suta din firmele cu rezultate negative facand
parte din aceasta categorie. Mai mult, aproximativ 72 la suta din companiile cu capitaluri proprii sub
limita reglementatd au fost pe pierdere in primele sase luni ale anului 2020 (mai multe detalii
referitoare la firmele subcapitalizate pot fi regasite in Tema speciala). Pe fondul incertitudinilor legate
de evolutiile economice viitoare, asteptarile sunt ca numarul insolventelor sa creasca, similar pe plan
european, ceea ce reclama o reevaluare de catre autoritati a cadrului de reglementare privind iesirea
din piata, astfel incat acest proces sa aiba o eficienta mai buna.

Grafic 2.3. Principalii indicatori de sanatate Grafic2.4. Distributia firmelorin functie de gradul de
financiara la nivelul companiilor nefinanciare indatorare
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Pe fondul unei utilizari mai putin eficiente a activelor, alaturi de o marja de profitabilitate in scadere,
rentabilitatea capitalurilor a inregistrat o deteriorare in primul semestru al anului 2020 comparativ cu
anul anterior (de la 16,6 la suta la 14,3 la sutd). Acest lucru indica posibilitatea sectorului de a genera
remuneratie pentru actionari chiar si in conditii economice volatile. Spre comparatie, profitabilitatea
capitalurilor in sectorul bancar a fost de 12,2 la suta in anul 2019 si 8,7 la suta in anul 2020.

32/105



Profitabilitatea importanta din ultimii ani obtinuta de firmele din economia reala s-a concretizat si in
majorarea capitalurilor proprii (+8,5 la suta), care, cuplata cu incetinirea ritmului de acumulare de
datorii (+0,4 la suta), a condus la diminuarea gradului de indatorare (de la 1,56 in iunie 2019, la 1,45
in iunie 2020), Grafic 2.3. Cu toate acestea, distributia raportului dintre datorii si capitaluri la nivel
microeconomic este asimetrica, o proportie importanta din firme (41 la sutd) avand o valoare a
indicatorului care depaseste pragul de semnal de 2.

n cazul in care efectele economice negative ale pandemiei se vor mentine pe o perioadd mai lungd de
timp, gradul ridicat de indatorare constituie o vulnerabilitate, dificultatile acestor companii putand sa
se propage atat de-a lungul lanturilor comerciale, cat si catre sectorul bancar. Firmele mai riscante din
perspectiva indatorarii au o importanta ridicata atat pentru ansamblul sectorului companiilor (38 la
suta din cifra de afaceri, respectiv 41 la suta din numarul de salariati), cat si pentru institutiile de credit
(55 la suta din portofoliu), Grafic 2.4. Spre deosebire de criza precedenta, Tnsa, se remarca o
ameliorare semnificativa a situatiei, ponderea firmelor cu un grad de indatorare mai mic de 2 crescand
de la circa 31 la suta in anul 2007, la 59 la suta la iunie 2020.

Grafic 2.5. Principalii indicatori de lichiditate a Grafic 2.6. Distributia firmelor in functie de valoarea
firmelor indicatorului de lichiditate
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Principalii indicatori de lichiditate s-au imbunatatit in pofida declansarii pandemiei COVID-19, (Grafic

2.5). Lichiditatea generala a sectorului a ajuns la un nivel 114 suta in iunie 2020, comparativ cu 112 la
suta in anul 2019, in timp ce lichiditatea imediata, indicator care nu i-a in considerare stocurile, a
inregistrat o majorare de 1 punct procentuale, pana la 80,6 la sutd. Capacitatea de acoperire a
cheltuielilor operationale zilnice din activele curente s-a mentinut la 132 de zile. Luand in considerare
si 0 posibilitate mai redusa de transformare in lichiditati a creantelor si a stocurilor, pe fondul
dificultatilor produse de pandemie, firmele au resurse pentru gestionarea cheltuielilor pentru o
perioada de 40 de zile, numai din utilizarea activelor cele mai lichide.

Spre deosebire de gradul de indatorare, distributia firmelor in functie de nivelul lichiditatii arata o
rezilienta semnificativ mai buna, peste 73 la suta dintre companii avand valori ale indicatorului peste
pragul de semnal de 100 la sutd (Grafic 2.6). Si in acest caz, insa, firmele cu valori subunitare ale
lichiditatii au o importanta ridicata: (i) genereaza 26 la suta din cifra de afaceri, (ii) angajeaza 34 la suta
din salariati si (iii) detin o pondere de 43 la sutd din creditul bancar. La nivel sectorial, domeniile de
activitate cu ponderea cea mai ridicata a firmelor cu lichiditatea generala subunitara sunt agricultura,
imobiliare si industria extractiva, in timp ce la polul opus se situeaza serviciile si constructiile.
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Grafic 2.7. Defalcarea stocului de credite cu rate  Moratoriul public, instituit prin OUG nr. 37/2020
suspendate, in functie de sectorul de activitate al si prelungit prin OUG nr. 227/2020, precum si
firmelor cele private reprezinta elemente care au
ameliorat efectele negative ale pandemiei
asupra lichiditatii companiilor nefinanciare si
care au sprijinit capacitatea firmelor cu credite
de a sustine activitatea in aceasta perioada. Un
numar de 17,4 mii de companii dintr-un total de
80,3 mii care au credite, majoritatea IMM (15,1
mii), au apelat la suspendarea obligatiilor de
; - S platd prin OUG nr. 37/2020, soldul acestor
Sursa: BNR, MF, calcule BNR credite insumand circa 16 miliarde lei la finalul
lunii iunie 2020 (mai multe detalii privind creditele cu rate suspendate pot fi regasite in Capitolul 3.2).
(Grafic 2.7). Companiile din domeniul serviciilor adresate populatiei si cele din imobiliare au avut cea
mai ridicata rata de suspendare a ratelor (46 la suta, respectiv 23 la sutd), acestea fiind printre cele
mai afectate sectoare de restrictiile de miscare impuse, pe cand companiile din utilitati si comert au
avut cea mai scazuta rata de utilizare. Aproximativ 80 la suta din expuneri au fost suspendate pe o
perioada intre 7 si 9 luni, astfel soldul creditelor suspendate inregistrat o usoara scadere la septembrie
2020, diminuandu-se semnificativ dupa decembrie 2020. Desi termenul pentru apelarea la facilitatea
de suspendare a creditelor a fost prelungit pana la martie 2021, utilizarea acestei facilitati s-a diminuat
considerabil, sub 1 la suta din debitori beneficiind de aceasta facilitate la martie 2021. Gradul redus
de utilizare a suspendarii ratelor indicad o imbunatatire a capacitatii de rambursare a companiilor pe
fondul ridicarii restrictiilor de mobilitate si de accelerare a ritmului de vaccinare a populatiei.

Tot Tn vederea diminuarii efectelor negative ale pandemiei asupra afacerilor acestora, companiile au
recurs cel mai des la masuri precum reducerea partiala a activitatii, suspendarea activitatii sau
trimiterea in somaj tehnic a unei parti din personal sau a tuturor salariatilor. Cele mai putin utilizate
masuri au fost apelarea la procedura insolventei (detalii in sectiunea 2.1.2) sau la procedura
reorganizarii judiciare sau concedierea unei parti sau a tuturor angajatilor. Corporatiile au folosit intr-
o proportie semnificativa instituirea regimului de telemunca pentru o parte din salariati sau a tuturor
salariatilor (52 la suta dintre acestea), in timp ce la nivelul IMM, doar 8 la suta au avut disponibilitatea
sau infrastructura necesara pentru a recurge la aceasta solutie?*.

Criza generata de pandemia COVID-19 poate reprezenta o oportunitate de schimbare structurala
pentru companiile nefinanciare din Romania, atat prin rezolvarea vulnerabilitatilor existente la nivelul
sectorului, cat si prin orientarea intr-o masura ridicata catre domenii care sa permita trecerea catre
un nou model de crestere economica, bazat pe inovatie, adaptat la cele mai recente tehnologii si
armonizat cerintelor de sustenabilitate climatica. Intentia companiilor de a efectua investitii pentru
dezvoltarea firmei (achizitii de utilaje, terenuri, clddiri, angajare de personal, intreprinderea de noi
activitati etc.) sau pentru cresterea gradului de inovare (achizitii de patente, licente, brevete etc.), in
urméatoarele 12 luni, se situeaza la nivel de 47 la sutd?. in anul primele sase luni ale anului 2020, rata
de investire a companiilor, calculatd ca raportul intre cash-flow-ul pentru activitatea de investitii si
activele totale, a fost stabild fata de aceeasi perioada a anului precedent (6,9 la sutd comparativ cu
7,1 suta).

24 BNR, Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, august 2020.
25 BNR, Sondajul privind accesul la finantare al companiilor din Roménia, august 2020. Cifra reprezintd ponderea companiilor
care au declarat ca intentioneaza sa efectueze astfel de investitii.
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2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Rata de neperformanta aferenta companiilor nefinanciare a inregistrat o tendinta de scadere in a
doua jumatate a anului 2020 in contextul redresarii activitatii economice, aceasta diminuandu-se cu
0,43 puncte procentuale, pana la 6,57 la suta la martie 2021 comparativ cu martie 2020. Din punct de
vedere al dimensiunii companiilor, rata de neperformanta aferenta corporatiilor a fost relativ
constanta Tn cursul anului 2020, in timp ce rata de neperformanta aferenta IMM-urilor a fost mai
volatila, majorandu-se cu 0,5 puncte procentuale in primele sase luni ale anului 2020, evolutia fiind
urmata de o diminuare de 1,5 puncte procentuale in lunile urmatoare (Grafic 2.8).

a

Grafic 2.8. Rata creditelor neperformante, in Grafic 2.9. Rata creditelor neperformante, in
functie de marimea companiilor functie de sectorul de activitate al companiilor
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Companiile din industria prelucratoare au avut o evolutie negativd, rata de neperformanta
majorandu-se cu 1,3 puncte procentuale, fiind afectate negativ de scaderea cererii internationale, cat
si de intreruperile la nivelul lanturilor de aprovizionare. Companiile ce activeaza in domeniile de
servicii adresate populatiei au fost cele mai afectate de catre restrictiile de miscare impuse, aceasta
evolutie reflectdndu-se si in deteriorarea ratei de neperformantd ce a crescut cu 1,2 puncte
procentuale la martie 2021 comparativ cu iunie 2020, cele mai importante contributii venind din
partea agentiilor turistice, urmate de segmentul de restaurante. La polul opus, sectorul constructiilor
ainregistrat o imbunatatire semnificativa a disciplinei la plata fata de finalul anului 2019, pornind fnsa
de la un nivel relativ ridicat al ratei de neperformantd, domeniul fiind sustinut de cererea robusta
pentru locuinte. O evolutie similara poate fi observata si in cazul sectoarelor de comert, imobiliare si
a serviciilor adresate intreprinderilor, rata de neperformanta aferenta acestor sectoare diminuandu-
se fata de iunie 2020 si situandu-se sub media portofoliului de companii nefinanciare.

Evolutia viitoare a ratei creditelor neperformante va depinde, pe langa dinamica de ansamblu a
sectorului companiilor, si de situatia financiara a firmelor care au apelat la moratoriile de suspendare
a obligatiilor de plata fata de institutiile de credit. Efecte negative au Tnceput sa se materializeze
partial, rata de neperformanta la martie 2021 aferenta debitorilor ce au apelat la suspendarea ratelor
era de 12,3 la sutd, comparativ cu 5,2 la sutd pentru cei ce nu au apelat la moratorii. Desi aceste
credite reprezinta aproximativ o 40 la suta din volumul de credite neperformante, ele sunt doar 5 la
suta din volumul expunerilor cu intarzieri de peste 90 de zile, indicand mai degraba o abordare
prudentiald a institutiilor de credit ce au reclasificat aceste expuneri.
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Masurile?® implementate la nivel guvernamental de sprijinire a lichiditatii debitorilor, precum
posibilitatea suspendarii platii ratelor, demararea programelor IMM Invest si IMM Leasing, respectiv
amanarea sau scutirea platilor impozitelor, dar si actiunile BNR de reducere a ratei dobanzii de politica
monetara si de asigurare a unui proces fluid de finantare a sectorului real, au sustinut capacitatea de
rambursare a firmelor si au diminuat costurile asociate finantarilor (detalii suplimentare cu privire la
masurile implementate de BNR pot fi regasite in Caseta nr. 3). Astfel, la finalul anului 2020, soldul
creditelor acordate prin programul IMM Invest era de 16,8 miliarde lei, reprezentand 19 la suta din
valoarea imprumuturilor acordate IMM-urilor. Prelungirea programului pentru anul 2021 cu un plafon
de 15 miliarde de lei va continua sa sustind lichiditatea companiilor. Tn plus, programul Agro IMM
INVEST ce se adreseaza companiilor din domeniul agricultura poate reprezenta un imbold pentru
modernizarea sectorului si contribui la diminuarea deficitului de cont curent aferent produselor agro-
alimentare (detalii in Capitolul 1.4).

Caseta 3. Masurile implementate de BNR ca raspuns la efectele pandemiei COVID-19

Actuala pandemie generata de virusul SARS-CoV-2 reprezinta cea mai mare provocare pentru politicile
publice de la cel de-al Doilea Razboi Mondial si pana in prezent. La nivel economic, un rol important il au
bancile centrale prin mandatele si obiectivele stabilite de cadrul legal. n acest sens, Banca Nationald a
Romaniei a actionat prin adoptarea unui mix de masuri proiectate pentru asigurarea stabilitatii
macroeconomice si buna functionare a sectorului bancar, respectiv a pietelor financiare in vederea finantarii
in bune conditii a cheltuielilor bugetare si economiei reale, in conditii de relativa stabilitate a cursului de
schimb leu/euro. Masurile luate de Consiliul de Administratie au vizat politica monetard, politica
macroprudentiala, politica microprudentiald, dar si alte domenii, precum rezolutia bancara sau sistemele
de plati si decontare.

Tn ceea ce priveste politica monetard, BNR a adoptat un pachet de masuri menit si atenueze efectele
impactul economic negativ al pandemiei COVID-19, dar si sa consolidezelichiditatea din sectorul bancar, in
vederea functionarii fluente a pietei monetare, si a altor segmente ale pietei financiare, precum si a finantarii
in bune conditii a sectorului real al economiei si a celui bugetar. Pachetul a inclus si decizia privind
cumpararea de titluri de stat emise in lei de pe piata secundara, in vederea consolidarii lichiditatii structurale
a sectorului bancar.

n plus, pentru a veni in intdmpinarea posibilei aparitii a unui necesar de lichiditate in euro, in contextul
disfunctionalitatilor pietei manifestate pe fondul socului indus de COVID-19, Banca Centrala Europeana si
Banca Nationala a Romaniei au convenit asupra prelungirii aranjamentului-cadru de furnizare de lichiditate
n euro pentru BNR, prin intermediul unei linii repo, pana in martie 2022. Tn baza liniei repo, BNR va putea
imprumuta pana la 4,5 miliarde EUR de la BCE.

BNR a reactionat rapid fata de noile evolutii financiare si economice si a redus rata dobanzii de politica
monetara in data de 20 martie 2020 cu 0,5 puncte procentuale, de la 2,5 la suta la 2 la suta. Aceasta masura
a fost urmata de alte trei reduceri ale ratei de dobanda de politicd monetard, totalizand 0,75 puncte
procentuale, nivelul actual fiind de 1,25 la suta pe an. Alte masuri intreprinse de BNR in acest domeniu au
vizat Tngustarea coridorului simetric format de ratele de dobanda la facilitatile permanente, de la 1 punct
procentual la = 0,5 puncte procentuale. Astfel, pe parcursul anului 2020, rata dobanzii pentru facilitatea de
depozit a fost coborata in trepte pana la nivelul de 0,75 la suta, in timp ce rata dobanzii pentru facilitatea de
credit a fost redusa la 1,75 la suta. Nu in ultimul rand, BNR a analizat si monitorizat evolutiile curente in
vederea furnizarii adecvate a lichiditatii prin tranzactii repo pentru o buna functionare a pietelor financiare.

Din perspectiva alinierii masurilor micro si macroprudentiale la nivel european, Romania a actionat rapid,
chiar de la debutul crizei sanitare in Europa, prin flexibilizarea temporara a cerintelor de capital si lichiditate,
masuri adoptate de 11, respectiv 13 state membre UE, dar si de catre Banca Centrala Europeana pentru

26 QO lista cu masurile introduse la nivel national pentru atenuarea impactului economic al pandemiei COVID-19 este
disponibila la: https://www.esrb.europa.eu/home/search/coronavirus/countries/html/esrb.covidpmc_romania.en.html
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institutiile bancare aflate sub supravegherea sa. Suplimentar, in linie cu recomandarile Comitetului European
pentru Risc Sistemic (CERS), Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald (CNSM) a
recomandat Bancii Nationale a Romaniei sa solicite institutiilor financiare aflate in aria sa de supraveghere
ca, cel putin pana la 1 ianuarie 2021, sa evite efectuarea distribuirii de dividende, rascumpararii de actiuni
sau crearea unor obligatii de plata a remunerarii variabile catre anumite categorii de personal bancar.
Aceastd masura a fost prelungita in cazul sectorului bancar pana in luna septembrie 2021 (detalii in Capitolul
3.2).

Prin urmare, din perspectiva consolidarii bazei de capital a sectorului bancar, masurile implementate se
inscriu in tendintele la nivel european, proportionalitatea acestora urmand sa fie demonstrata pe masura ce
impactul socului indus de pandemia COVID-19 se va face simtit asupra bilantului institutiilor de credit.
Sectorul bancar romanesc a intrat in aceasta criza pregatit din punct de vedere al rezervelor de capital si
lichiditate, pentru a putea gestiona efectele unui soc de intensitate medie sau chiar ridicata asupra
economiei. Comparativ cu debutul precedentei crize financiare, nivelul de capital al bancilor romanesti este
mult mai ridicat, aceasta evolutie fiind datorata si noilor reglementari macroprudentiale privind constituirea
amortizoarelor de capital.

Prin aplicarea masurilor de flexibilizare, sectorul bancar romanesc poate utiliza capital in valoare de 10,3
miliarde lei pentru sprijinirea economiei. Un alt aspect important este ca pe langa fondurile proprii
mentinute pentru acoperirea cerintei globale de capital (prag OCR), institutiile de credit dispun si de rezerve
voluntare semnificative in valoare de 9,6 miliarde lei, care reprezinta aproximativ 3,8 la suta din valoarea
activelor ponderate Ia risc.

n ceea ce priveste masurile operationale, Banca Nationald a Romaniei a luat toate masurile necesare pentru
a asigura, in continuare, buna functionare a sistemelor de plati si de decontare in moneda nationald, in
vederea desfasurdrii in conditii normale a tranzactiilor comerciale si financiare, indiferent de evolutia
situatiei cauzate de pandemie. De asemenea, BNR a asigurat bancilor fluxuri neintrerupte de numerar pentru
toate operatiunile, inclusiv cele de lichiditati pentru bancomate. Chiar daca masurile sunt de natura
operationala, asigurarea continuitatii acestor procese si operatiuni este de importanta deosebita pentru
consolidarea increderii in sectorul bancar si mentinerea stabilitatii financiare in Romania.

in calibrarea méasurilor sale, BNR a tinut seama de particularitatile situatiei macroeconomice din tara noastra.
Astfel, o eventuala reducere mai ampla a dobanzii de referinta ar fi putut avea un impact negativ in cel putin
doua planuri: (i) credibilitatea politicilor autoritatilor romane, cu impact asupra capacitatii de finantare a
deficitului bugetar si a costului acesteia, si (ii) sustenabilitatea contului curent, in conditiile unui deficit extern
mai mare decat al tarilor din regiune, cu un risc de depreciere excesivd a monedei nationale. Tn acest context,
o reducere treptata a ratelor de dobanda a contribuit la prezervarea echilibrelor macroeconomice.

BNR va continua sa monitorizeze evolutia cadrului macro-financiar si va implementa masurile care se impun
in functie de circumstantele prezente la momentul respectiv, vizand sa atinga un mix adecvat si echilibrat de
politici economice, capabil sa reduca atat vulnerabilitatile de natura structurala, cat si externalitatile
negative generate de actuala pandemie.

Conform datelor la iunie 2020, companiile cu credite bancare aveau o sianatate financiara agregata
peste cea inregistrata de ansamblul sectorului firmelor, cu toate acestea decalajul s-a diminuat fata
de iunie 2019 (Grafic 2.1). Acestea au un nivel de indatorare si lichiditate similar companiilor din
economie, diferentiindu-se insa printr-o profitabilitate superioara (Grafic 2.10). Firmele care au apelat
la suspendarea ratelor de plata aveau o sanatate financiara care le plasa in cadrul zonei de risc la
jumatatea anului 2020 (Grafic 2.1). Spre deosebire de categoria firmelor cu credite, acestea erau
caracterizate de un nivel redus de profitabilitate, un grad de indatorare semnificativ mai ridicat si de
o capacitate mai redusa de recuperare a creantelor, dar cu o lichiditate supraunitara (Grafic 2.10).
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Prognoza probabilitatii de nerambursare?” pentru intervalul martie 2020-martie 2021 indica o valoare
medie de 4,8 la sutd, un nivel sub cel maxim inregistrat in criza precedenta (Grafic 2.11), fara a tine
seama de efectele pozitive ale masurilor de sprijinire a sectorului real. Din perspectiva sectorial3, cele
mai ridicate valori se consemneaza in cazul constructiilor, respectiv agriculturii, Tn timp ce la polul
opus se situeaza industria prelucratoare.

Grafic 2.10. Principalii indicatori de sanatate Grafic 2.11. Prognoza probabilitatii de
financiara a companiilor cu credite nerambursare a firmelor cu credite, in functie de
sectorul de activitate
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Disciplina la platd in economie

Un alt aspect de natura sa influenteze de o maniera importanta evolutiile economice viitoare este
reprezentat de disciplina financiara laxa a companiilor. Desi la nivel agregat aceasta s-a imbunatatit,
dinamica in structura este eterogend, iar riscul de translatare a problemelor intampinate catre
partenerii comerciali, dar si catre sectorul bancar se mentine ridicat. Impactul negativ al pandemiei
COVID-19 poate fi amplificat de aceasta vulnerabilitate.

Valoarea agregatd a restantelor catre partenerii nebancari s-a diminuat cu 3 la sutd, ajungand la 54
miliarde lei la jumatatea anului 2020. Dupa tipul creditorului, s-au nregistrat diminuari ale sumelor
cu intarziere la platda pe toate palierele, contributia cea mai importanta venind din categoria
arieratelor fata de furnizori (-2,5 miliarde lei) pe cand arieratele catre buget s-au majorat cu 1,3
miliarde lei pe fondul masurilor de amanare a platii taxelor implementate in cursul starii de urgenta.
Aceste evolutii au fost, insd, determinate Tn exclusivitate de companiile cu capital majoritar de stat
(-12 la sutd), segmentul intreprinderilor private a avut o evolutie relativ stabila (+1 la suta), Grafic
2.12.

Creditul comercial are o importanta deosebita in finantarea companiilor din Romania, acesta avand
cea mairidicata pondere in pasivul firmelor (30 la suta la iunie 2020). Dificultatile economice generate
de pandemia COVID-19 se pot raspandi de-a lungul lanturilor comerciale, putand genera un efect de
amplificare a riscurilor la nivelul sectorului, mai ales in conditiile vulnerabilititilor deja existente. in
criza precedentd, rata de neplata a datoriilor comerciale, calculata ca raport intre valoarea restantelor
catre furnizori si nivelul total al datoriilor comerciale, a depasit nivelul de 20 la suta, revenirea
ulterioara catre valori mai scazute fiind graduala. Cu toate acestea, riscurile legate de intarizeri in

27 Probabilitatea de nerambursare a fost calculata pe un orizont de 12 luni pentru companiile care au credite bancare si care
nu au inregistrat restante de peste 90 de zile in ultimele 12 luni. Nivelul individual al probabilitatii de nerambursare (PD)
calculat la nivel microeconomic este calibrat utilizand valoarea ratei anuale de nerambursare (procentul de companii nou-
intrate Tn starea de nerambursare in ultimele 12 luni).
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lanturile comerciale nu s-au materializat pana la momentul actual, soldul restantelor catre furnizori
fiind constant in perioada iunie 2019 — iunie 2020 la 13 |a suta (Grafic 2.13). in aceste conditii, initiative
guvernamentale care sa fluidizeze circuitele monetare prin ameliorarea procesului de scontare a
creantelor comerciale trebuie calibrate cu atentie, tintit catre zonele care au perspective de
dezvoltare sustenabild. Altfel, exista riscul ca sprijinul acordat sub forma de garantii de stat sa
majoreze in final datoria publica si fara ca efectele benefice sa fie palpabile.

a

Grafic 2.12. Evolutia restantelor* la plata in Grafic 2.13. Importanta creditului comercial la
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Din punct de vedere al evolutiei celei de-a doua componente a disciplinei la plata, respectiv numarul
ridicat de firme cu situatii atipice, in special cele subcapitalizate, vulnerabilitatile se mentin, cu toate
ca in ultimul an a avut loc o atenuare. Cea mai semnificativa categorie de firme dintre cele cu situatii
atipice este cea a companiilor subcapitalizate, din cauza implicatiilor negative pe care le produc din
perspectiva riscului la nivelul sectorului, alocarii resurselor in economie, gradului de intermediere
financiara si evolutiei economice Tn ansamblu. La finalul anului 2019, numarul de firme cu valori ale
capitalurilor proprii sub limita reglementata se situa la 244,1 mii, in scadere cu 5,9 la suta comparativ
cu anul precedent, reprezentand 35,4 la suta din numarul total de companii nefinanciare (mai multe
detalii privind importanta companiilor subcapitalizate la nivelul firmelor din Romania pot fi regasite
in Tema speciala). Dintre acestea, majoritatea covarsitoare (97 la suta) aveau capitaluri proprii
negative (237 mii). in primele sase luni ale anului 2020, numé&rul de companii subcapitalizate a scizut
cu 5 la sutd, cu cea mai importanta contributie venind dinspre companiile cu capital privat autohton
(- 8 la suta).

Pentru a ajunge la nivelul reglementat al capitalurilor proprii, necesarul de capitalizare pentru
companiile din aceasta categorie este semnificativ. La finalul anului 2019, valoarea acestuia era de
154,6 miliarde lei, in scadere cu 2,5 la suta comparativ cu anul anterior. Dupa forma de proprietate,
desi reprezinta 7,3 la suta din numarul companiilor subcapitalizate, firmele cu capital majoritar privat
strain cumuleaza 39 la suta din necesarul de recapitalizare, in timp ce companiile cu capital majoritar
autohton reprezinta 91,4 la suta din total si Tnsumeaza 47 la suta din valoarea necesarului. Pe fondul
pierderilor inregistrate in anul anterior, necesarul de recapitalizare in cazul intreprinderilor de stat a
crescut cu 27,6 la suta, pana la aproximativ 20 miliarde lei. Analizand evolutia pentru primele sase luni
ale anului, necesarul de capitalizare a inregistrat o Imbunatatire fata de iunie 2019, atat pentru
companiile din sectorul privat (-5 la sutd), cat si pentru cele de stat (-10 la suta).

Consolidarea capitalizarii firmelor din Romania trebuie sa ramana o prioritate, avand in vedere ca o
evolutie pozitiva pe acest palier este esentiala din mai multe perspective: (i) intareste rezilienta
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companiilor in conditii economice nefavorabile, (ii) genereaza spatiu de actiune pentru a beneficia de
oportunitati de dezvoltare sau (iii) creeazd premisele pentru acces sustenabil la finantare bancaré. in
acest sens, Guvernul a adoptat o ordonanta de urgenta pentru instituirea unei masuri de stimulare a
cresterii capitalurilor proprii. Aceasta presupune acordarea unor reduceri de la impozitul pe profit sau
pe veniturile microintreprinderilor in functie de rata de crestere a capitalurilor proprii.

Grafic 2.14. Evolutia insolventei si a incidentelor de plata  Incidentele majore cu instrumente de plata
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sectorului, cat si la nivelul institutiilor de credit (0,8 la suta din cifra de afaceri, 1 la sutd din numarul
de salariati si 1,8 la sutd din creditul bancar). Un numar redus din companiile care au apelat la
suspendarea ratelor au generat si incidente de plata in primul semestru al anului 2020, ponderea
imprumuturilor aferente acestor firme fiind Thsa scazuta (2,9 la suta din total credite suspendate).

Sursa: ONRC, BNR, MF, calcule BNR
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Fenomenul insolventei si-a continuat tendinta descedentda, numarul de companii nou-intrate in
aceasta procedura in ultimul an diminuandu-se cu 11 la sutd comparativ cu anul anterior (Grafic 2.14).
Si din perspectiva stocului de firme evolutiile s-au mentinut pe tendinta descrescatoare din ultimii ani.
Cu toate acestea, desi companiile cu insolvente reprezinta doar 3 la suta din stocul Tmprumuturilor
acordate, acestea sunt responsabile pentru 31 la sutd din expunerile neperformante. imbunétitirea
cadrului care guverneaza aceasta procedura poate genera efecte benefice pentru eliminarea firmelor
neviabile de pe piata, inclusiv din perspectiva ameliorarii numarului ridicat de companii
subcapitalizate, dar si pentru diminuarea costurilor asociate, in special prin majorarea gradului de
recuperare a creantelor.

2.2. Populatia

Rezistenta sectorului populatiei la socuri este importanta in contextul pandemiei COVID-19 atat din
punct de vedere macroeconomic, cat si din perspectiva stabilitatii financiare, intrucat capacitatea
gospodariilor de a face fata socului afecteaza masura in care consumul se va diminua si probabilitatea
ca debitorii sa inregistreze restante la plata datoriilor. Din acest punct de vedere, rezistenta?®
sectorului populatiei s-a imbunatatit considerabil comparativ cu situatia dinaintea crizei financiare din
anul 2008, in conditiile n care ponderea serviciul datoriei in venitul disponibil s-a diminuat (Grafic
2.15). Aceasta dinamica a fost sustinutd, de la Tnceputul anului 2019, de evolutia robusta a pietei

28 Rezistenta este definitd ca valoarea veniturilor disponibile ramase la dispozitia populatiei dupa acoperirea serviciului
datoriei si cheltuielilor de consum de subzistenta. Cheltuielile de consum de subzistenta sunt definite conform OECD ca
50% din venitul median.
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muncii si de masurile BNR cu privire la limitarea gradului maxim de indatorare in accesarea de
imprumuturi de la institutiile de credit.

Grafic 2.15. Rezistenta populatiei la socuri Grafic 2.16. Avutia neta a populatiei
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Un alt element care sporeste capacitatea populatiei de a face fata unor conditii nefavorabile este
reprezentat de consolidarea avutiei nete, atat pe palierul detinerilor de active imobiliare, dar mai ales
pe cel de active financiare, categoria din urma conferind un grad de lichiditate mai ridicat in contextul
necesitatii acoperirii unor situatii neprevazute (Grafic 2.16). Avutia netd a populatiei se situa la finalul
anului 2020 la un maxim istoric, in crestere cu 6,1 la suta fata de anul anterior. Activele imobiliare
continua sa aiba o pondere majoritara (75 la suta) pe fondul ratei ridicate de detinere a imobilelor
(95,8 la suta, conform Eurostat). Valoarea acestor active s-a majorat cu 4,8 la suta in T4/2020 fata de
T4/2019, pe fondul cresterii indicelui de pret imobiliar si al deprecierii monedei nationale, indicand
rezilienta pietei imobiliare. Aceasta situatie se datoreaza in mare masura legislatiei care incurajeaza
detinerea de active imobiliare mai degraba decat (re)investirea in activitati productive.

Activele financiare reprezinta aproximativ 24 la sutd din total, spre deosebire de zona euro, unde
acestea reprezinta aproximativ 45 la sutd din avutia populatiei, avand un ritm de crestere de 8,8 la
suta pentru perioada analizata. Aceast decalaj aratd pune in evidentd capacitatea scazuta de a
mobiliza capital intern si dependeta de atragerea capitalului strdin. Tn structurd, dintre activele
financiare, sectorul populatiei isi manifesta predispozitia cdtre instrumente sigure, de tipul
numerarului si depozitelor (reprezinta circa 39 la suta din total activelor financiare ale sectorului) fiind
urmate de investitii de tipul pensiilor private.

Consolidarea comportamentului de economisire a populatiei este reliefata si de ritmul real de crestere
a depozitelor si a numerarului (14 la suta la decembrie 2020), acestea ajungand la 30 la suta din PIB,
cea mai ridicatd pondere din ultimii 14 ani. Cu toate acestea, merita mentionata polarizarea
economisirii: conform datelor publicate de Fondul de Garantare a Depozitelor Bancare, doar 0,3 la
suta din depozite depasesc plafonul de garantare de 100 000 EUR, acestea reprezentand 22 la suta din
totalul valoric. Ponderea acestora a inregistrat o tendinta ascendenta in ultimii ani, situdndu-se la
maximul ultimilor 10 ani, semnalizand o crestere a inegalitatii si de polarizare a averii populatiei.

indatorarea totald a populatiei si-a continuat trendul ascendent, insa ritmul de crestere a incetinit

comparativ cu anul precendent (5,1 la sutd in luna martie 2021 fata de martie 2020, comparativ cu 7,4
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la suta Tn aceeasi perioada a anului precedent), situandu-se la valoarea de 172,5 miliarde lei (Grafic
2.17). La baza evolutiei a stat majorarea cu 10 la suta a creditului ipotecar, pe cand soldul creditului
de consum a fost stabil. Raportata la PIB, datoria totala a sectorului populatiei a crescut cu 0,9 puncte
procentuale in luna martie 2021 fata de perioada similara din anul 2020, pe fondul declinului
produsului intern brut in contextul situatiei provocate de pandemia COVID-19.

Impunerea masurilor de restrictionare a miscarii incepand cu luna martie 2020, cat si incertitudinile
legate de evolutiile viitoare ale veniturilor populatiei, coroborate cu un apetit la risc mai redus al
bancilor, au influentat negativ fluxul de credit de consum nou in perioada T2 2020 — T1 2021, acesta
situandu-se cu 20 la suta sub nivelul inregistrat la in aceeasi perioada a anului precedent (Grafic 2.18).
Acesti factori de influenta nu au fost resimtiti la fel de sever in cazul creditelor ipotecare, avand in
vedere durata mai lunga necesara pentru aprobarea unui astfel de imprumut, cat si cererea relativ
inelastica pentru achizitia de imobile (detalii privind evolutia pietei imobiliare pot fi regasite in
Capitolul 2.3). Creditul ipotecar nou in perioada T2 2020 — T1 2021 a fost cu 7 la suta mai mare fata de
volumul acordat in T1 2019 — T1 2020, fiind sustinut de o crestere robusta a creditului ipotecar
standard (+22 la sutd) ce a contrabalasat reducerea creditului nou oferit prin programul
guvernamental Noua Casa (-32 la suta).

Grafic 2.17. Datoria totala a populatiei Grafic 2.18. Evolutia creditului nou*
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Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea dobanzii de politica monetara de patru ori de la
izbucnirea pandemiei COVID-19%, ajustarile cumuland 1,25 puncte procentuale. Datoritd proportiei
ridicate de imprumuturi cu dobanda variabila, precum si a maturitatii indelungate a creditelor
ipotecare, diminuarea ratei de politica monetara este de natura sa aiba un impact pozitiv asupra
cererii de credite ipotecare noi, conducand de asemenea la un serviciu al datoriei mai redus pentru
debitorii ce au contractat deja un credit. Astfel, in cazul unei persoane cu un credit ipotecar in valoare
de 200 000 de lei, valoarea mediana pentru creditele ipotecare in stoc, cu o maturitate pe 25 de ani,
reducerea ratei de dobanda cu 1 punct procentual se translateaza in diminuarea serviciului datoriei
cu aproximativ 10 la suta.

29 Reducere de 0,5 puncte procentuale in data de 20 martie 2020, 0,25 puncte procentuale in data de 29 mai 2020, 0,25
puncte procentuale in data de 5 august 2020 si 0,25 puncte procentuale n data de 15 ianuarie 2021.

Avand Tn vedere mecanismul de actualizare a indicelui de referinta pentru creditele consumatorilor, aceste reduceri vor fi
transferate integral catre debitori in luna iunie 2021.
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Rata de neperformanta pentru segmentul populatiei aferenta lunii martie 2021 a scazut cu 0,3 puncte
procentuale fata de martie 2021, situdndu-se la 3,5 la suta (Grafic 2.19). Din punct de vedere al tipului
de imprumut, pe de o parte, capacitatea de plata a debitorilor ce au contractat un credit ipotecar s-a
dovedit robusta, rata de neperformanta aferenta lunii martie situandu-se la 1,68 la suta, in scadere cu
0,38 puncte procentuale fata de nivelul consemnat in aceeasi perioada a anului precedent. Pe de alta
parte, rata de neperformanta aferenta creditului de consum negarantat cu ipoteci a avut o evolutie
mai volatila, crescand cu 0,8 puncte procentuale fata nivelul inregistrat in martie 2020, situandu-se la
un nivel maxim din iunie 2017. in plus, evidente timpurii cu privire la degradarea capacitatii de
rambursare a imprumuturilor pot fi observate si la nivelul cardurilor de credit si overdraft care au
inregistrat o majorare a ratei de neperformanta cu 0,35 puncte procentuale fata de finalul martie
2020. Aceste evolutii indica o dificultate a anumitor debitori de a acoperi cheltuielile curente.

Grafic 2.19. Rata creditelor neperformante la banci, Grafic 2.20. Rata anuala de nerambursare
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Aceste evolutii s-au translatat si Tn evolutia ratei anuale de nerambursare, indicatorul aferent
creditelor ipotecare pentru luna martie 2021 diminuandu-se cu 1 punct procentual comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent ( Grafic 2.20).

Un important factor atenuant care a prevenit cresterea peste nivelul actual a ratei de neperformanta
a fost posibilitatea de amanare a plata a ratelor pe o perioada determinata pentru debitorii ce au
intdmpinat dificultati financiare temporare, ca si oferirea de somaj tehnic pentru angajatii ai caror
firme au avut activitatea suspendata. Conform datelor la luna iunie 2020%, 10 la suta dintre debitorii
cu credit de consum au solicitat suspendarea ratelor de credit in baza OUG 37/2020%, in timp de in
cazul creditului ipotecar, un procent de 7 la suta dintre imprumutati au apelat la facilitate.

Autoritatea Bancara Europeana a permis prelungirea suspendarii ratelor pana la data de 31 martie
2021, cu conditia ca perioada totala de suspendare a ratelor sa nu depaseasca noua luni. Noile
prevederi ale Ghidului ABE au fost preluate la la nivel national prin intermediul OUG nr. 227/2020. In
pofida prelungirii, doar 0,5 la suta din debitorii ce au contractat un credit de consum, respectiv 0,3 la
suta din cei cu un credit ipotecar, beneficiau de suspendarea ratelor la martie 2021, indicand o
revenire a activitatii economice si o diminuare a incertitudinii legate de siguranta veniturilor.

30 Datele sunt extrase din Centrala Riscului de Credit si acoperd toate imprumuturile peste 20.000 de lei. in cazul creditelor
ipotecare aceasta reprezinta o acoperire de 99 la suta din punct de vedere al numarului de debitori si a sumelor acordate,
pe cand pentru creditele de consum acopera 46 la suta din numarul de credite si 84 la suta din valoare.
31 Ordonanta de Urgenta nr. 37 din 30 martie 2020 privind acordarea unor facilitati pentru creditele acordate de institutii
de credit si institutii financiare nebancare anumitor categorii de debitori
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Pe termen scurt, masura a prevenit o crestere a ratei de neperformanta, insa acesti debitori trebuie
monitorizati cu atentie, Intrucat riscurile legate de incapacitatea de plata pot aparea dupa expirarea
perioadei de suspendare a platii ratelor in cazul in care socul de venit suferit de catre debitori devine
permanent prin pierderea locului de munca sau reducerea salariului. Aceste riscuri au Tnceput sa se
materializeze, debitorii ce au beneficiat de suspendarea ratelor avidnd o rata de neperformanta 32
superioara (7,4 la suta) fata de cei ce au continuat plata ratelor (3,1 la sutd), cele mai mari diferente
inregistrandu-se 1n cazul creditelor de consum (Grafic 2.21). Cu toate acestea, este important de
mentionat ca majoritatea cresterii ratei de neperformanta provine din clasificarea expunerilor in
improbabilitate de plata, acestea neinregistrand inca intarizeri de peste 90 de zile, indicand si in acest
caz un comportament prudent din partea institutiilor de credit. in plus, riscul este mai pronuntat
pentru debitorii ce au un grad de indatorare (eng. debt service to income — DSTI) de peste 50 la sut3,
acestia reprezentand 32 la suta din expunerile pentru care s-a solicitat suspendarea ratelor, cu o rata
de neperformanta de 7,5 la suta vs. 4,5 la suta pentru debitorii ce nu au solicitat suspendare ratelor
(Grafic 2.22)

Grafic 2.22. Rata de neperformanta in functie de
apelarea la amanarea platii ratelor si gradul de

Grafic 2.21. Rata de neperformanta in functie de
apelarea la amanarea platii ratelor si tipul creditului
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La finalul perioadelor de moratorii legale ori conventionale referitoare la plata ratelor de credit, e

posibil sa asistam la o manifestare crescuta a riscului de neplata pentru ratele ce vor deveni scadente,
mai ales ca nivelul acestor rate va fi mai ridicat decat cel anterior pandemiei, iar situatia financiara a
multor consumatori/clienti ai bancilor si IFN-urilor nu va cunoaste o imbunatatire ori va fi chiar mai
dificild in comparatie cu cea anterioara crizei sanitare. In aceste conditii, estimdm c& rolul Centrului de
Solutionare Alternativad a Litigiilor in domeniul Bancar (CSALB) va deveni si mai important, acesta
reprezentand un factor de referintd pentru consumatori si banci, in contextul mecanismelor care
asigura stabilitatea financiara (detalii in Caseta nr. 4).

Sursa: BNR, calcule BNR

Notd: Acoperd 99 la sutd din punct de vedere al
numdrului de debitori si a sumelor acordate pe
creditele ipotecare, respectiv 50 la sutd din numdrul

32 Datele sunt extrase din Centrala Riscului de Credit si acoperd toate imprumuturile peste 20.000 de lei. Tn cazul creditelor
ipotecare aceasta reprezinta o acoperire de 99 la sutd din punct de vedere al numarului de debitori si a sumelor acordate,
pe cand pentru creditele de consum acopera 50 la sutd din numarul de credite si 84 la sutd din valoare.
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Caseta 4. Rolul Centrului de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar (CSALB) in sustinerea
stabilitatii financiare

CSALB este o entitate infiintatd ca urmare a aparitiei Directivei 2013/11/UE a Parlamentului European si
Consiliului privind solutionarea alternativa a litigiilor (SAL) in materie de consum, precum si pentru
transpunerea in legislatia romaneasca a Regulamentului (UE) nr.524/2013 al Parlamentului European si al
Consiliului privind solutionarea online a litigiilor (SOL) in materie de consum. Transpunerea la nivelul
legislatiei romanesti s-a facut prin Ordonanta Guvernului nr.38/2015.

CSALB are ca misiune solutionarea amiabila a disputelor ce pot aparea in relatiile contractuale dintre
consumatori si banci sau IFN-uri. Principalele avantaje ale metodelor de solutionare amiabila (SAL) sunt
identificarea posibilitatilor de continuare a relatiei contractuale, prin intermediul unei negocieri in care
ambele parti sunt dispuse la compromisuri, precum si faptul cd procedura de conciliere este coordonata de
o terta parte, un conciliator, care are expertiza in domeniul financiar-bancar. Desi Directiva recomanda
costuri modice pe care consumatorul sa le suporte pentru negocierea cu banca sau cu IFN-ul, legiuitorul
roman a promovat gratuitatea pentru consumatori a acestui serviciu in Romania. Un alt avantaj al
solutionarii alternative in cadrul CSALB este si timpul redus de rezolvare a cererilor. Desi, conform normelor
legale precizate, un dosar format trebuie solutionat in maximum 90 de zile, timpul mediu de rezolvare este
de aproximativ 55 de zile.

Din data de 1 martie 2016, data cand CSALB a devenit operational, la nivelul acestuia au fost gestionate mai
mult de 1.500 de negocieri intre consumatori si banci/IFN-uri, dintre care peste 1.300 s-au incheiat cu
acordul partilor. In total, beneficiile rezultate din negocierile purtate de consumatori cu bancile sunt de peste
3,5 milioane de euro. Aceste argumente au dus la o evolutie constanta a numarului de cereri adresate de
consumatori CSALB si, corelativ, la scaderea numarului de reclamatii in domeniul financiar-bancar, adresate
ANPC, contribuind si la reducerea numarului de procese in instantele de judecata.

Consumatorii din orice parte a tarii pot trimite cereri catre CSALB completand un formular online, direct pe
site-ul www.csalb.ro. Daca banca accepta intrarea in procedurd de conciliere/negociere, una dintre
caracteristicile solutionarii alternative, prevazuta de legislatia europeang, fiind caracterul voluntar al acestei
modalitati de solutionare in afara instantelor de judecatd, este desemnat un conciliator. CSALB colaboreaza
cu 19 conciliatori, specialisti recunoscuti in drept, ce au expertiza in domeniul financiar-bancar. Conciliatorii
sunt cei care conduc negocierile si propun o solutie. Aproximativ 80% dintre solutiile propuse de conciliatori
sunt acceptate de parti, iar intelegerea partilor are puterea unei hotarari in instanta.

Prin infiintarea CSALB s-a creat un cadru legal formal pentru negocierea pe marginea unui contract de credit
existent. Astfel, pentru motive justificate/obiective, raporturile dintre banci si consumatori au putut fi
reechilibrate prin scaderea sau eliminarea unor comisioane, prin diminuarea marjelor de dobanda ori chiar
prin stergeri partiale sau totale ale datoriei.

Recordurile valorice ajung pana la 298.000 de lei, 52.000 de CHF sau 44.600 de Euro, iar unele cazuri si-au
gasit rezolvarea intr-o singura zi. 54% dintre creditele conciliate sunt in lei, 23% in euro si 20% in CHF.

Cererile de negociere au crescut si ele de la un an la altul, iar anul acesta se estimeaza ca se vor inregistra de
zece ori mai multe cereri decat in 2016, anul debutului activitatii operationale a CSALB. Pe 30 octombrie
2018 CSALB depasea cifra de 1.000 de cereri inregistrate intr-un an, iar la finalul lunii septembrie a acestui
an se inregistreaza 2.035 cereri. Aproximativ 6.100 de cereri au fost inregistrate la CSALB in toti anii de
activitate.

Un obiectiv major urmarit este ca, in timp, CSALB sa devina prima optiune pentru consumatorii care
intampina probleme in relatia cu bancile sau cu IFN-urile. Campaniile de comunicare si informare derulate
de CSALB de-a lungul celor 5 ani de existenta si functionare au transmis atat consumatorilor, cat si institutiilor
financiar-bancare, avantajele concilierii. Caravanele CSALB in cele mai mari orase ale tarii, intalnirile cu
jurnalisti, consumatori, reprezentanti ai bancilor comerciale si ai mediului academic, conferintele si
seminariile organizate, prezenta in campanii media, distribuirea de materiale informative in agentiile si
sediile bancilor comerciale, sunt doar cateva dintre actiunile intreprinse pentru promovarea si mediatizarea
concilierii intre consumatori si banci/IFN-uri.

Un alt obiectiv avut in vedere este reducerea continua a numarului/procentului de cereri clasate ca urmare
a refuzului bancilor/IFN-urilor de a intra in procedurile de negociere. Astfel, pana la finalul acestui an,
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recomandarea a fost ca numarul cererilor clasate din motive nejustificate sa nu depdseasca 20% dintre
cererile adresate de citre consumatori comerciantilor din sistemul financiar-bancar. In esentd, se urméreste
scaderea continua a acestui indicator de performanta la un nivel de sub 10%. La finalul S1 2020, media
cererilor clasate fara un motiv justificat la nivelul sistemului bancar este de 29% din totalul cererilor primite
de CSALB. in cazul IFN-urilor, peste 70% dintre cereri sunt clasate nejustificat. Exista si banci care stau mult
mai bine la acest capitol decat media, in sensul ca au procentul de clasare chiar mai mic de 10%.

Grafic A. Evolutie anuala: cereri conforme, dosare si  Grafic B. Procent clasare cereri banci
solutionari amiabile
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Existenta si functionarea CSALB a demonstrat ca raportul consumator - banca nu este sub nicio forma unul
antagonic, problemele semnalate de catre consumatori fiind intelese si acceptate de banca atunci cand sunt
obiective/justificate si rezonabile. Astfel, prin perfectionarea mecanismelor de conciliere, prin flexibilizarea
pozitiei/atitudinii bancilor in raport cu cererile primite de la clienti, precum si prin formularea unor solicitari
realiste si echilibrate de catre consumatori, numarul solutiilor agreate in comun de parti in cadrul
procedurilor de conciliere va evolua constant.

Nu in ultimul rand, optiunea concilierii trebuie sa devina la fel de cunoscuta si utilizata pentru persoanele
juridice ca si pentru persoanele fizice. Rezolvarea disputelor legate de plati si de emiterea de moneda
electronica in cadrul CSALB poate duce la imbunatatirea mediului de business si a increderii dintre furnizorii
unor astfel de servicii si companii ori institutii publice.

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Pandemia COVID-19 a avut un impact vizibil asupra pietei imobiliare, nsa, spre deosebire de

episoadele anterioare de criza, nu se asteaptad efecte negative pe scara larga la nivelul sectorului

imobiliar. Incertitudinile care caracterizeaza evolutiile economice viitoare, atat din Romania, cat si pe

plan european si global, pot insa pune presiune importanta pe echilibrele pietei imobiliare.

Pretul proprietatilor rezidentiale s-a majorat in ultimul trimestru al anului 2020 cu 2 la suta in termeni

nominali fata de T4 2019, inregistrand o scadere secventiala a preturilor in T3 2020 fata de trimestrul

anterior de -2,6 la suta (Grafic 2.24). Pentru urmatoarele 3 luni, asteptdrile legate de cresterea

preturilor s-au imbunatatit semnificativ, indicand o evolutie robusta a pieteii imobiliare si in a doua
jumatate a anului 2021 (Grafic 2.23). Evolutia preturilor imobiliare din Romania a fost in linie cu

dinamica inregistrata si Ungaria si Bulgaria, unde preturile imobiliare au inregistrat o usoara scadere
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la T2/ T3 2020, pe cand pietele imobiliare la nivel european, cat si pentru alte tari precum Cehia sau
Polonia, au fost mai reziliente, neavand nici un trimestru de scadere a preturilor imobiliare (Grafic
2.24).

Grafic 2.23. Indicele preturilor rezidentiale si Grafic 2.24. Modificarea trimestriala a preturilor
asteptarile legate de evolutia preturilor imobiliare*  proprietatilor rezidentiale in termeni nominali -
comparatii internationale
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Numarul tranzactiilor imobiliare inregistrate in cursul anului 2020 a fost cu 8 la suta mai ridicat fata de
anul anterior, scaderea puternica inregistrata la T2 2020 ( -28 la suta fata de T2 2019) fiind compensata
de evolutia robusta a pietei imobiliare la T4 2020 si T1 2021 cand tranzactiile au crescut cu aproximativ
40 la suta fata de de acelasi trimestru al anului anterior (Grafic 2.25) .

Grafic 2.25. Numar tranzactii unitati individuale per Grafic 2.26. Volumul lucrarilor de constructii
trimestru rezidentiale* si numarul de locuinte terminate
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Volumul lucrarilor de constructii rezidentiale a crescut cu 20 la suta in cursul anului 2020 comparativ
Cu aceeasi perioada a anului precedent, fiind sustinut de cererea robusta si de impactul redus al
restrictiilor de miscare asupra activitatii. Astfel, numarul de locuinte terminate Tn anul 2020 a fost
stabil fata de anul anterior, existand Tnsa divergente regionale importante: numarul de locuinte
terminate din regiunea Bucuresti-llfov a crescut cu 40 la suta, pe cand alte regiuni, precum cea de
Nord-Vest (-23 la sutd) sau Sud-Est (-15 la sutd), au inregistrat scideri importante. in urma unei usoare
incetiniri la T4 2020, cand indicele de activitate s-a diminuat cu 8 la suta fata de trimestrul anterior,
activitatea de constructii prezintd semne de revenire, majorandu-se cu 11 la suta la T1 2021 fata de
T4 2020, fiind sustinuta de redeschiderea economiei.
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O initiativa legislativa cu impact asupra pietei imobiliare, ce poate conduce la ajustarea preturilor si
reorientarea strategiilor dezvoltatorilor in urmatorii ani, este anticipat sa intre in vigoare la inceputul
anului 2022: extinderea plafonului de TVA redus 5 la suta la achizitia unei locuinte cu o suprafata utila
de maximum 120 mp, de la 450 000 lei la 140 000 EUR. Aceastda masura are potentialul de a crea un
dezechilibru al preturilor, ce poate fi totusi contrabalansat de evolutia ascendenta a ofertei de
locuinte.

Grafic 2.27. Volumul tranzactiilor imobiliare Criza provocata de noul coronavirus a avut un
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cu 6 puncte procentuale fatd de anul anterior. In

primele trei luni ale anului 2021, volumul
investitiilor imobiliare a fost de 98 milioane euro®, in sciddere cu 19 la sutd comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent (Grafic 2.27). Se remarcd evolutia pozitivd a spatiilor industriale,
ponderea acestora majorandu-se de la 12 la suta in cursul anului 2020 la 39 la suta. Randamentele
prime®* aferente investitiilor imobiliare Tn Romania s-au mentinut la niveluri stabile pe segmentele de
birouri si industrial, ca si in cazul spatiilor comerciale, in ciuda faptului ca acestea continua sa fie cel
mai afectate de restrictiile de siguranta si sanatate impuse de autoritati.

Sursa: CBRE Romdnia,

Segmentul spatiilor comerciale a fost afectat de restrictiile de miscare impuse in contextul pandemiei
COVID-19 in anul 2020, activitatea centrelor comerciale fiind redusa substantial pentru mai bine de
trei luni. Evolutia spatiilor comerciale traditionale a fost umbrita de cresterea semnificativa a
comertului la distanta (online). Multi angajatori au impus de asemenea un regim de telemuncs, astfel
pandemia COVID-19, a avut un impact important si asupra activitatii de inchiriere a spatiilor de birouri.
Rata de neocupare a spatiilor de birouri din Bucuresti la primelor trei luni ale anului 2021 s-a situat la
nivelul de 12,6% la sutd, in crestere cu 2,7 puncte procentuale fatd de valoarea inregistrata la T1 2020.
Aceste evolutii se pot transforma in viitor Tn schimbari structurale la nivelul segmentelor de spatii
comerciale si de birouri, pe fondul adaptarii comportamentelor consumatorilor si angajatorilor la noile
conditii economice. Tn contrast, sectorul spatiilor industriale a nregistrat un inceput de an 2021
promitator, majorandu-si activitatea de inchiriere Tn trimestrul | al anului curent fata de aceeasi
perioada a anului 2020 cu circa 43 la sutd. Rata de neocupare a spatiilor industriale a inregistrat
valoarea de 6 la suta®® la nivel national si 8 la sutd in municipiul Bucuresti, constatandu-se mentinerea
tendintei de imbunatatire inceputa la jumatatea anului 2019.

in ciuda incetinirii activitatii investitionale, volumul lucrérilor de constructii nerezidentiale a fost
robust, crescand cu 13 la sutd in 2020 comparativ cu anul anterior. in primele trei luni ale anului 2021,

33 CBRE Romania Investment Market Snapshot Q1 2021
34 Randamentul prime ofera nivelul de randament al proprietatilor cu o calitate mai buna sau aflate in locatii superioare, insa
nu reprezinta randamentul maxim al tranzactiilor incheiate.
35 CBRE Romania Office Market Snapshot Q1 2021
36 CBRE Romania Industrial Market Snapshot Q1 2021
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volumul lucrarilor de constructii nerezidentiale a scazut cu 8 la sutd fata de trimestrul anterior,
mentinandu-se Tnsa la un nivel ridicat. Numarul autorizatiilor de constructie eliberate Tn 2020 s-a
diminuat cu 7 la sutd, cele mai importante scideri fiind inregistrate in cazul hotelurilor (-29 la sutd). In
primul trimestru ala anului curent a crescut cu circa 6 la sutd, crednd premisele revigorarii activitatii
de constructii nerezidentiale.

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

Expunerile in raport cu piata imobiliara rezidentiala, formate din credite ipotecare si credite de
consum garantate, reprezinta 68 la suta din stocul total de Tmprumuturi acordate populatiei si se
situeaza la nivelul de 101,8 miliarde de lei in luna martie 2021, in crestere cu 7 la suta fata de aceeasi
perioada a anului precedent.

xn

Rolul semnificativ al creditelor ,,Prima Casa” continua sa se mentina, insa se regaseste pe un trend
descrescator, acestea reprezentand 18 la suta din fluxul de credit nou ipotecar acordate populatiei in
ultimele 12 luni si, respectiv, 39 la suta din stocul total de imprumuturi ipotecare (la martie 2020) , in
scadere cu 3 puncte procentuale fata de martie 2019. Programul guvernamental ,,Prima Casd”,
modificat prin programul ,,0 casa, o familie”, a devenit din 15 august 2020 ,,Noua Casa”. Programul
,,Noua Casa” elimina restrictiile cu privire la venit si prevederile legate de subventionarea ratelor de
dobanda, elementul de noutate constand in diferentierea proportiei reprezentand avansul si garantia
din partea statului in functie de valoarea creditului, astfel: (i) pentru creditele destinate achizitiei de
locuinte noi de pana la maximum 140.000 euro, avansul perceput este in valoare de 15 la sut3, iar
garantia in numele si contul statului este de 60 la sut3; (ii) pentru creditele pentru locuinte noi de pana
la 70.000 euro, avansul este de 5 la suta, iar garantia de 50 la sutd; (iii) pentru creditele pentru
achizitionarea de locuinte vechi se aplica conditiile de la creditele pentru locuinte noi in valoare de
pana la 70.000 euro.

Indicele privind accesul la piata creditului ipotecar®” pune in evidentd faptul cd venitul mediu al unei
gospodarii tipice, conform datelor la luna decembrie 2020, era aproximativ egal cu venitul necesar
pentru achizitionarea unei locuinte, inregistrand o imbunatatire fata de nivelul inregistrat la finalul
anului 2019 . incepand cu anul 2015, indicele de accesibilitate a fluctuat intre 90 la suti si 100 la sut3,
indicand o evolutie a preturilor imobiliare in linie cu veniturile populatiei. Consecinta a cresterii
accesibilitatii, creditul nou acordat populatiei a urmat si el un trend ascendent. ins3, fira a apela la
sprijin financiar printr-un credit bancar, timpul necesar achizitionarii unei locuinte cu 2 camere la nivel
national este de circa 8,5 ani (raportul pret pe venit, eng. price to income), iar in cazul unui imobil cu
3 camere durata creste la peste 11 ani (date la decembrie 2020). Concentrarea regionald a
imprumuturilor ipotecare urmeaza asimetria in dezvoltarea economica de la nivelul regiunilor. Astfel,
imprumuturile acordate in Bucuresti si lIfov reprezinta 31 la suta din totalul creditelor, iar urmatoarele
5 judete (Cluj, Timis, Constanta, lasi si Brasov) reprezinta 26 la suta (date la martie 2021).

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”) a fost de 78 la suta, respectiv 72 la suta (valori mediane)
in martie 2021, in usoara scadere fata de valorile inregistrate Tn aceeasi perioada a anului precedent,
indicatorul mentinandu-se la un nivel adecvat din punct de vedere prudential.

37 Indicele de accesibilitate (en. Housing Affordability Index) masoara venitul median al unei gospodarii in raport cu
veniturile necesare pentru achizitionarea unei locuinte cu un avans de 25 la suta, grad de indatorare relative la venituri de
45 la suta si maturitate de 25 de ani.
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2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea companiilor cu garantii
ipotecare

Expunerea sectorului bancar fata piata imobiliara comerciald se mentine la un nivel ridicat (57 la suta
din creditul acordat companiilor nefinanciare, martie 2021), atat prin expunerile directe catre
sectoarele imobiliar si constructii (25,4 miliarde lei, martie 2021), cat si indirecte, prin imprumuturile
cu garantii imobiliare acordate firmelor din alte sectoare de activitate (48,2 miliarde lei, martie 2021).
Valoarea creditelor acordate companiilor din sectoarele constructii siimobiliar a inregistrat o majorare
de 5 la suta in luna martie 2021 fata de martie 2020, avand o rata de crestere inferioara fata de
creditele acordate companiilor nefinanciare (+8,1 la suta)

Conform Bazei Imobiliare de Garantii centralizata de catre ANEVAR, valoarea de piata a garantiilor
imobiliare evaluate Tn ultimul trimestru al anului 2020 a fost in cuantum de 7,9 miliarde euro, dintre
care garantiile reprezentand spatii comerciale reprezentau circa 1,4 miliarde euro, spatiile de birouri
aproximativ 1,2 miliarde euro, iar spatiile industriale 1,6 miliarde euro.

Situatia neperformantei creditelor acordate companiilor din sectoarele imobiliar si constructii a
continuat sd se Tmbunatiteascd. in ceea ce priveste segmentul creditelor cu garantii imobiliare
comerciale, rata de neperformanta este in usoara scadere, ajungand la valoarea de 8,8 la suta in luna
martie a anului curent, dar se mentine peste valoare medie Tnregistrata de ansamblul companiilor
nefinanciare. Acest lucru semnaleaza faptul ca existenta unei garantii imobiliare nu asigura o rata de
neperformanta mai redusa. Atunci cand evalueaza bonitatea clientului, bancile trebuie sa puna
accentul pe veniturile viitoare realiste si sustenabile ale debitorului si pe fluxul de numerar viitor. Acest
mesaj fundamentat Tn cadrul multor Rapoarte asupra stabilitatii financiare din ultimul deceniu este
intdrit acum la nivel european de catre Autoritatea Bancara Europeand. Conform acestei institutii,
garantiile reale nu trebuie sa reprezinte, in sine, un criteriu preponderent de aprobare a unui credit si
nu pot justifica, in sine, aprobarea unui contract de credit,

38 Autoritatea Bancara Europeand, Ghid privind initierea si monitorizarea creditelor
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3. SECTORUL FINANCIAR

Indicatorii de sandtate financiard a sectorului bancar s-au consolidat treptat in ultimii ani, iar ulterior
declansdrii pandemiei COVID-19 s-au mentinut la valori adecvate, comparabile sau usor mai bune in
raport cu mediile europene, conferind o capacitate sporitd de absorbtie a unor eventuale socuri.
Rezultatele exercitiilor de testare la stres a lichiditdtii si solvabilitdtii aratd o mentinere a capacitatii
sectorului bancar de a gestiona principalele riscuri care decurg din evolutii macroeconomice de o
severitate ridicatd.

Rata fondurilor proprii totale se situa la 24,6 la sutd in luna martie 2021 (comparativ cu o medie de
19,7 la sutd la nivelul statelor membre ale UE), indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate s-
a majorat la 279 la sutd in martie 2021 (comparativ cu 173,7 la sutd in UE, martie 2021), iar efectul de
levier era de 9,7 la sutd in luna martie 2021 (comparativ cu 5,6 la sutd in UE). Totusi, eficienta
operationald a institutiilor de credit, precum si indicatorii de calitate a activelor plaseazd sectorul
bancar romdnesc intr-o zond de risc mediu.

Structura bilantierd a favorizat o bund administrare a riscului de lichiditate, care s-a manifestat la
debutul crizei generate de pandemia COVID-19. Mentinerea increderii in sectorul bancar s-a
concretizat printr-o volatilitate redusd a surselor de finantare si o consolidare a depozitelor fatd de
perioada anterioard pandemiei.

Noul cadru economic si financiar, afectat de pandemia COVID-19, a determinat o incetinire a tendintei
descrescdtoare a ratei creditelor neperformante, respectiv a ratei creditelor restructurate, pe parcursul
anului 2020. Odatd cu expirarea perioadelor de gratie aferente creditelor care au fdcut obiectul
moratoriilor, s-a inregistrat o usoard crestere a ratei creditelor neperformante (3,9 la sutd, martie
2021, comparativ cu o valoare medie de 2,5 la sutd la nivelul UE, martie 2021) si a ratei restructurdrilor
(2,8 la sutd, martie 2021, comparativ cu 2 la sutd la nivelul UE, martie 2021), contrabalansatd de o
imbundtdtire a gradului de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante (63,8 la sutd, martie
2021, fatd de 44,7 la sutd la nivelul UE, martie 2021). Este de asteptat ca deteriorarea calitdtii activelor
sd continue, pe fondul incertitudinilor economice si a perspectivelor de crestere a ratelor de
nerambursare asociate portofoliilor de credite, dar si ca urmare a expirdrii mdsurilor de protectie
destinate ameliordrii efectelor pandemiei. Apelul la moratorii (public sau privat) a fost consistent, atat
ca numdr de debitori (537 de mii), cat si ca volum de credite care au fdcut obiectul amdndrilor la plata
a unor rate (38,9 miliarde lei, martie 2021). La finele lunii martie 2021, insd, termenul de amdnare la
platd a ratelor expirase in cazul a 97 la sutd din expuneri.

Contextul actual este caracterizat de o serie de provocdri, cea mai importantd fiind intensificarea
potentiald a riscului de credit in perioada urmdtoare, ca urmare a incertitudinilor privind viteza de
recuperare a economiei, dar si al expirdrii moratoriilor. O altd provocare deriva din cresterea riscului
de piatd, ca urmare a detinerilor importante de instrumente de datorie cu venit fix (cu precddere, titluri
de stat) si nepotrivirii duratei activelor si pasivelor sensibile la rata dobdnzii. Aceste aspecte reclamd o
atitudine prudentd in ceea ce priveste politicile micro si macroprudentiale. Mdsurile adoptate in acest
context, in linie cu recomanddrile europene, au consolidat baza de capital a bdncilor, au diminuat
presiunile asupra solvabilitdtii si lichiditatii, astfel incGt sd nu fie afectat accesul la creditare a
economieij reale. Mai mult, mdsurile intreprinse de BNR, ca si cele fiscale si de acordare de garantii de
cdtre stat au contribuit la reducerea efectelor negative generate de pandemie.

Profitabilitatea sectorului bancar s-a mentinut pozitivd in anul 2020 (profit net 5,1 miliarde lei, ROE 8,9
la sutd, decembrie 2020), dar a cunoscut o reducere in termeni anuali, ca rdspuns la degradarea
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conditiilor macroeconomice. Profitabilitatea operationald s-a diminuat, rezultatele financiare fiind
erodate si de cresterea costului riscului.

3.1. Structura sistemului financiar

Pandemia COVID-19 reprezinta un soc macro-economic global fara precedent. Sistemul financiar se
confrunta cu dubla provocare de a sustine fluxul de credit in noile conditii macroeconomice
caracterizate de un grad inalt de incertitudine si de a gestiona riscurile financiare in crestere. in acest
context, interconexiunile dintre componentele sistemului financiar pot fi privite din doua perspective:
pe de-o parte, au un rol sinergic pentru sustinerea economiei si, pe de cealalta parte, conduc la riscul
de contagiune n situatia materializarii unor evenimente nefavorabile.

Grafic 3.1. Harta gradului de corelatie intre activele sectoarelor componente ale sistemului financiar

0 T

Bancar IFN Asigurari Pensii private Fonduri de investitii

Notd: Pentru determinarea gradului de corelatie a fost utilizat coeficientul de corelatie Pearson. Perioada analizatd este
2008-2021.
Sursa: calcule BNR

Analiza legaturilor din cadrul sistemului financiar romanesc pune in evidenta atat cresterea

dependentei dintre sectorul bancar si cel nebancar, cat si a celei dintre componentele sectorului
nebancar (Grafic 3.1). Corelatia pozitiva si puternica (valori de peste 0,55 in toate cazurile, cu exceptia
absentei legaturii dintre IFN-uri si fondurile de investitii) dintre activele sectoarelor financiare pune in
evidenta o probabilitate mai ridicata de contagiune in situatia materializarii unui risc de finantare
si/sau lichiditate (de exemplu, riscul unor vanzari bruste, fire sales).

Grafic 3.2 Diagrama fluxurilor de creante dintre sectoarele institutionale, T4 2020

T Fondurideinvestitii__
Administratie publica D

Notd: Diagrama ilustreaza fluxuri de creante brute intre sectoarele institutionale, iar Idtimea benzilor este proportionald
cu marimea fluxului. Sectorul Administratie publica include Administratia centrald, Administratia locala si Administratia
de securitate sociala.
Sursa: calcule BNR
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ntr-o viziune mai larga, analizand legaturile dintre sectoarele institutionale la nivelul intregii economii
pe baza fluxurilor de creante dintre acestea, se reliefeazd urmatoarele concluzii: (i) sectorul bancar
are expuneri scazute fata de restul componentelor sistemului financiar, astfel cd impactul unui
eventual risc de contagiune dinspre respectivele componente ramane relativ redus; (ii) sectorul
bancar reprezinta principala sursa de finantare a economiei romanesti, activele acestuia constituind
cea mai importantd pondere in activele sistemului financiar (75 la sutd, martie 2021), Grafic 3.2. In
termeni de intermediere financiara, calculata ca pondere a activelor in PIB, sectorul bancar contribuie,
de asemenea, in cea mai ridicatd proportie (circa 58 la suta determinat exclusiv de institutiile de
credit), Tn timp ce sectorul financiar nebancar genereaza circa 19 la suta.

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Caracteristici structurale

De la data ultimului Raport, vulnerabilitatile generate de pandemia COVID-19 au continuat sa se
acumuleze. Totusi, situatiile financiare si prudentiale ale institutiilor de credit din Romania se mentin
adecvate. Astfel, indicatorii de solvabilitate si lichiditate, rezultatele financiare, precum si efectul de
levier prezinta niveluri comparabile sau usor mai bune in raport cu mediile europene, conferind o buna
capacitate de absorbtie a unor socuri, iar indicatorii de calitate a activelor plaseaza sectorul bancar
romanesc intr-o zond de risc intermediar. In perioada urmé&toare, principala provocare este
manifestarea mai pregnanta a riscului de credit, in contextul: (i) unei expuneri importante a bancilor
fata de sectoarele economice vulnerabile din perspectiva capacitatii de rambursare a datoriilor, (ii)
incertitudinilor privind viteza de recuperare a economiei si (iii) expirarii moratoriilor. O alta provocare
este reprezentata de consolidarea legaturilor dintre stat si banci, sectorul bancar romanesc aflandu-
se deja in topul clasamentului european in ceea ce priveste ponderea detinerilor de datorie suverana
in active.

Grafic 3.3. Structura si dinamica anuala a activelor si pasivelor sectorului bancar
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Notd: Marimea cercurilor reprezinta ponderea elementelor bilantiere in activ/pasiv, iar sagetile reflecta cresterile anuale
ale elementelor bilant iere in martie 2021, respectiv martie 2020.

Sursa: BNR

Bilantul agregat a continuat sa creasca ulterior declansarii pandemiei, sub influenta unor rate de
economisire ridicate. Ritmul nominal de crestere anuald a activelor bancare a depasit 10 la suta

incepand cu luna martie 2020 (11,6 la suta, martie 2021), majorand bilantul la 623,1 miliarde lei.
53/105



Populatia ramane principalul furnizor de lichiditate pentru sectorul bancar, soldul depozitelor acestui
sector cumuland 42,5 la suta din pasivul agregat (Grafic 3.3).

Structura bilantiera a pastrat tendintele semnalate in editia precedenta a Raportului: (i) pe partea de
active, se remarca evolutii de natura sa conserve indicatorii de adecvare a capitalului, precum
mentinerea unei ponderi ridicate a creantelor asupra sectorului public (24,0 la suta, martie 2021),
majorarea plasamentelor externe (11,2 la suta, predominant plasamente intra-grup, cu maturitate de
sub un an), respectiv situarea la doar 47 la suta (aferent lunii martie 2021) a ponderii creditelor
acordate economiei reale (scdderea la sub 50 la suta a avut loc incepand cu luna martie 2020). Evolutia
structurii pasivelor este consistenta cu o intarire a pozitiei de lichiditate (Grafic 3.6), depozitele atrase
de pe piata domestica atingdnd o pondere de 69 la suta din totalul pasivelor la martie 2021 (de la 67
la suta Tn martie 2020). Marirea ponderii activelor externe in portofoliul activelor bancare, odata cu
declansarea crizei pandemice (de la o medie de 8 la suta in 2019), a fost determinata atat de
restrangerea optiunilor investitionale din Romania, pe fondul masurilor guvernamentale dispuse
pentru limitarea situatiei epidemiologice, cat si de considerente de administrare a lichiditatii in valuta.
Depozitele in valuta atrase de la rezidenti in cursul anului 2020 si Tn primul trimestru al anului 2021 au
fost doar partial fructificate intern, indeosebi pentru achizitionarea de titluri de stat si creditarea
companiilor nefinanciare, in conditiile in care majoritatea bancilor din Romania au redus creditarea in
valutd a persoanelor fizice. Ca urmare, bancile plaseaza surplusul de lichiditate in valuta pe piata
externa pentru a evita pozitii valutare scurte excesive si cerinte suplimentare de fonduri proprii.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a accentuat cresterea incepand cu ultimul
trimestru al anului 2020, pana la 6,6 la suta in martie 2021 (de la 4,1 la suta in iunie 2020), in contextul
tendintei de redresare a activitatii economice, dar si sub influenta programelor guvernamentale (in
principal ,IMM Invest Romania” si ,Noua Casa”) si a mediului caracterizat de rate scazute ale
dobénzilor. Componenta in lei si-a accelerat cresterea anuala, pana la 11,3 la suta in martie 2021 (fata
de 6,0 la sutd in iunie 2020), in timp ce dinamica anualad a creditului Tn valuta a devenit negativa
incepand cu luna iulie 2020 (-3,0 la suta in martie 2021). Pe acest fond, ponderea in total a creditelor
in moneda nationald a atins un maxim de 70 la sutda (martie 2021). Din perspectiva beneficiarilor,
creditarea s-a mentinut importanta pe segmentul imobiliar in cazul populatiei, respectiv pe scadente
mai mari de un an in cazul companiilor nefinanciare.

Grafic 3.4. Proiectii ale evolutiei bilantiere, conform  Strategiile principalelor institutii de credit

strategiei bancilor de finantare si creditare din sector®® au in vedere o crestere anuala
procente medie a activelor, respectiv a creditelor
16 acordate companiilor nefinanciare si

populatiei, de 8 la suta Tn perioada
decembrie 2020-decembrie 2022 (Grafic
3.4), evaluarile fiind mai optimiste

r ’f & comparativ cu cele ale anului trecut.
-‘ ’ ’f Conform acestor strategii, creditarea ar
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|
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Sursa: BNR acordate populatiei.

39 Conform datelor raportate in martie 2021 de 8 bénci, referitoare la strategiile de finantare si creditare pentru perioada
2021-2023. Aceste bdnci acopera 74 la suta din totalul activelor sectorului bancar (decembrie 2020).
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3.2.2. Lichiditatea

La debutul pandemiei, sectorul bancar era caracterizat de o structura bilantiera favorabila unei bune
gestiuni a socurilor de lichiditate. Proportia ridicata de active lichide (preponderent titluri de stat si
expuneri fata de banca centrald) si modelul de finantare traditional (bazat in principal pe atragerea de
depozite de la populatie) au contribuit la o rezilienta buna a institutiilor de credit in gestionarea
riscurilor de lichiditate generate de pandemia COVID-19.

Ulterior crizei financiare globale din anul 2008, cuantumul total al activelor lichide detinute de banci
a cunoscut o majorare importanta, in principal in baza cumpararii accelerate de instrumente de
datorie emise de administratia publicd. Tncepand cu anul 2013, institutiile de credit si-au temperat
acest comportament, dar si-au mentinut un interes constant fata de aceste forme de plasament, ca
urmare a tratamentului prudential favorabil si a lipsei unor alternative de investitii (Grafic 3.5).
Detinerile de lichiditati la BNR au scazut pe fondul diminuarii graduale a ratei rezervelor minime in lei
si valuta, in special incepand cu anul 2014.

Grafic 3.5. Evolutia activelor lichide si a principalilor Grafic 3.6. Evolutia finantarii atrase din partea
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Cresterea treptata a ponderii titlurilor emise de administratia centrala n active, pana la aproximativ
22 la sutd in luna martie 2021, este consistenta cu o crestere a excedentului de finantare in raport cu
volumul creditarii, fapt evidentiat de trendul descrescator consemnat de raportul credite/depozite.
Valorile subunitare inregistrate in ultimii ani (de sub 70 la suta in martie 2021, comparativ cu 111 la
sutd’®® media europeand in luna martie 2021) releva un risc scazut de lichiditate, sectorul bancar
putand gestiona eventuale retrageri mai ridicate ale surselor de finantare, dar constituie o posibila
ineficienta din perspectiva profitabilitatii.

Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate*® (liquidity coverage ratio - LCR) la nivel agregat
s-a situat la un nivel de 279 la suta in luna martie 2021, mentinandu-se o tendinta ascendenta ulterior
debutului crizei pandemice, in linie cu evolutia titlurilor de stat in portofoliul bancilor (Grafic 3.5).
Indicatorul LCR aferent sectorului bancar romanesc este semnificativ superior mediei europene, de
173,7 la suta in luna martie 2021. De la debutul crizei pandemice, indicatorii LCR aferenti expunerilor
in lei si euro au cunoscut evolutii contrare. Astfel, indicatorul specific componentei in euro a

40 Potrivit ABE, referitor la un esantion de 160 de institutii de credit europene (decembrie 2020).
41 Indicatorii LCR si NSFR sunt determinati pentru institutiile de credit persoane juridice romane (exceptand sucursalele),
nivelul minim considerat prudent fiind de 100 la suta.
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consemnat o dinamica favorabilda importanta (de la 204 la suta in luna martie 2020 pana la 353 la suta
in luna martie 2021), iar indicatorul LCR aferent componentei in lei a inregistrat o scadere marginala
(de la 229 la suta pana la de 214 la sutd), avand o volatilitate mai scazuta. Lichiditatea structurala (net
stable funding ratio — NSFR) s-a mentinut adecvata in aceasta perioada atat la nivel agregat, cat si pe
principalele monede.

Din perspectiva riscului de finantare, socul din perioada declararii starii de urgenta, cand a existat o
cerere de numerar in crestere din partea populatiei si companiilor in baza incertitudinilor ridicate, a
fost bine gestionat de sectorul bancar. Finantarea institutiilor de credit s-a dovedit stabila, evolutiile
ulterioare debutului pandemiei indicand o consolidare a surselor atrase din sectorul real in baza
cresterii economisirii (atat a celei involuntare, ca urmare a impunerii restrictiilor de circulatie, cat si a
celei de precautie, ca urmare a schimbarii comportamentului de consum intr-un mediu economic
nefavorabil). Astfel, cresterea acestei finantari fata de perioada anterioara pandemiei (luna februarie
2020) a fost importantad, de 9 la suta pana la finalul lunii septembrie 2020, respectiv de 19 la suta pana
la finalul lunii martie 2021. La aceasta consolidare au contribuit atat depozitele in lei, cat si cele Tn
valuta (Grafic 3.6).

Grafic 3.7. Indicatorul LCR si structura bilantiera aferente Sursele de finantare nu au cunoscut
tarilor din regiune (decembrie 2019 — septembrie 2020) modificiri substantiale ale scadentei in
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debutului crizei pandemice, dar au revenit la valori similare celor din luna decembrie 2019 (de circa
un an si jumatate in cazul finantarii negarantate si de circa 4 ani si jumatate 1n cazul finantarii
garantate). Aceste evolutii atestd o capacitate buna a sectorului bancar de a se finanta pe scadente
mai lungi, chiar si in conditiile generate de criza pandemica.

Structura bilantiera a sectorului bancar romanesc era similara sectoarelor din tarile din regiune Thainte
de pandemia COVID-19. Acestea prezentau modele de finantare traditionale orientate fnspre
populatie, cu ponderi de peste 20 la suta a activelor lichide in total (in special titluri de stat, decembrie
2019, Grafic 3.7). Dupa primele 3 trimestre ale anului 2020 se remarca o imbunatatire a lichiditatii pe
termen scurt la nivelul principalelor tari din regiune.

42 Scadentele initiale ale surselor de finantare au fost determinate ca medie ponderata in functie de volumul finantarii
aferente, conform raportarii ALMM (Additional Liquidity Monitoring Metrics).
56/105



Rezultatele ultimului exercitiu de testare la stres a lichiditatii (decembrie 2020) atesta mentinerea unei
bune administrari a lichiditatii de catre sectorul bancar romanesc in pofida conditiilor nefavorabile
generate de pandemia COVID-19. Prezenta consistenta in bilant a unor active cu lichiditate ridicata a
contribuit la intarirea pozitiei de lichiditate a institutiilor de credit, iar structura rezervei de lichiditate
(formata, in principal, din titluri de stat) permite institutiilor de credit sa apeleze la operatiuni de tip
repo in relatia cu banca centrald pentru gestionarea unor deficite temporare de lichiditate. Tn
comparatie cu rezultatele obtinute in perioada anterioara crizei pandemice (decembrie 2019), in
cadrul exercitiului de testare la stres derulat dupa debutul crizei pandemice (iunie 2020) s-a remarcat
o evolutie negativa a rezultatelor testelor specifice lichiditatii pe termen scurt, dar numarul bancilor
afectate s-a mentinut redus (ele fiind, in general, de talie mica). Ulterior, ultimul exercitiu derulat pe
baza datelor aferente lunii decembrie 2020 arata o imbunatatire a lichiditatii pe termen scurt,
comparativ cu luna iunie 2020, vulnerabilitatile generate de criza pandemica fiind ameliorate si
continuand sa afecteze un numar redus de banci. Volumele deficitelor de lichiditate estimate se
mentin relativ scazute, fara a avea capacitatea de a genera un potential soc sistemic.

Adaptarea institutiilor de credit la noul context economic caracterizat de pandemia COVID-19, precum
si unele masuri luate de BNR, au avut ca efect limitarea efectelor negative din perspectiva lichiditatii
si evitarea exacerbarii riscurilor dinspre sectorul bancar catre cel real, cu posibile efecte de runda a
doua. Astfel, efectele moratoriilor publice si private si ale diminuarii lichiditatii contrapartidelor
sectorului bancar prin restrangerea activitatii economice au fost atenuate de cresterea volumului
operatiunilor repo de tip bilateral si de cumpararea de titluri de stat din piata secundara de catre banca
centrala. Totodata, aceste actiuni au fost completate de masuri fiscale si de sustinere a accesului la
finantare, prin acordarea de garantii din partea statului. Cu toate acestea, riscurile la adresa lichiditatii
se mentin in perioada urmatoare, fiind necesar un comportament prudent al institutiilor de credit in
gestionarea provocarilor datorate continuarii crizei pandemice.

3.2.3. Adecvarea capitalului si riscurile asociate

Solvabilitatea institutiilor de credit s-a mentinut adecvata, dar o serie de riscuri s-au amplificat ca
urmare a crizei sanitare mondiale. Cel putin doua riscuri au o relevanta ridicata pentru o potentiala
erodare a solvabilitatii bancare: (i) riscul deteriorarii calitatii activelor si (ii) riscul de piata, cu precadere
riscul de rata dobanzii din afara portofoliului de tranzactionare, potentat de detinerile importante de
instrumente de datorie cu venit fix (cu precadere, titluri de stat) si nepotrivirea duratei activelor si
pasivelor senzitive la rata dobanzii.

De la data ultimului Raport, rata fondurilor proprii totale la nivelul sectorului bancar romanesc a
crescut pana la 24,6 la suta (martie 2021), un plus de 4,6 puncte procentuale fata de nivelul raportat
preliminar pentru decembrie 2019, plasand sectorul bancar romanesc peste media europeana (Grafic
3.8). Consolidarea nivelului solvabilitatii in aceasta perioada are ca factori determinanti: (i) deciziile
adunarilor generale ale actionarilor (AGA) cu privire la repartizarea profitului aferent anilor 2019 si
2020 (+3,8 puncte procentuale); (ii) evolutiile consemnate in anul 2020 (+1,3 puncte procentuale),
marcate de raspunsul sectorului bancar si al autoritatilor guvernamentale si de reglementare la criza
pandemica si iii) evolutiile bilantiere consemnate in primul trimestru din 2021. Decizia retinerii unei
parti importante a profitului consemnat Tnh anii 2019 si 2020 a rezultat si ca urmare a recomandarii
BNR privind nedistribuirea de dividende pentru consolidarea fondurilor proprii la un nivel conservator,
avand in vedere incertitudinea ridicata indusa de criza pandemica. Decizii similare au fost luate si de
alte organisme internationale de reglementare, in timp ce la nivel european a fost adoptat un pachet

......
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prelungitd pana la 30 septembrie 2021 intr-o forma care ihcurajeazd un comportament prudent® si
derularea unor dialoguri intre institutiile de credit si autoritati, in linie cu masurile intreprinse la nivel
european (Caseta 5). Acestea au avut in vedere cresterea capacitatii institutiilor de credit de a finanta
sustenabil economia si de a gestiona circumstantele extraordinare ale pandemiei COVID-19.

Acest nivel al solvabilitatii, precum si preponderenta fondurilor proprii de nivel 1 de baza in totalul
fondurilor proprii, confera imaginea unei bune adecvari la riscuri a capitalului sectorului bancar
romanesc. O astfel de pozitionare asigura premise pentru ca acesta sa participe in continuare in mod
activ la sustinerea economiei, prin canalizarea resurselor disponibile catre finantarea sectorului real si
guvernamental, aspect subliniat si de valoarea corespunzatoare a indicatorului efect de levier (9,7 la
suta), superioara mediei europene.

Grafic 3.8. Evolutia ratei fondurilor proprii totale si a Consolidarea solvabilitatii a fost rezultatul
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Sursa: BNR, ABE bancar romanesc a inregistrat o scadere de

11 puncte procentuale a ratei generale la risc (de la 56 la suta la inceputul anului 2008 la 45 la suta la

finalul anului 2019), aceasta fiind determinata de reorientarea institutiilor de credit catre clase de

expuneri purtatoare de risc mai scazut (administratii centrale, credite de tip retail). Motivatia rezida

in lichiditatea conferita de instrumentele de datorie emise de administratia centrala, precum si de
randamentul superior consemnat in raport cu expunerile fata de societati.

Tncepand cu anul 2015, imbunétatirea solvabilitétii s-a realizat cu precddere prin cresterea fondurilor
proprii, aceasta evolutie fiind datorata capacitatii sectorului bancar romanesc de a genera rezultate
financiare pozitive (influentate in buna masura de reducerea cheltuielilor cu provizioanele aferente
riscului de credit) si a deciziilor actionarilor de a transforma in capital o parte importanta din profit.
Majorarile voluntare de capital social au reprezentat o altd sursd de crestere a fondurilor proprii. in
anii 2019 si 2020, acesti doi factori au reprezentat principalii determinanti ai majorarii fondurilor
proprii cu 31 la suta (14 miliarde lei), echivalent cu o crestere a ratei fondurilor proprii totale cu 6,5
puncte procentuale, ceteris paribus.

43 Valorile considerate prudente de BCE si preluate de BNR sunt de 15 la sut3 din profitul cumulat pentru exercitiile financiare
2019 si 2020, dar nu mai mult de 20 puncte de baza din rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza.
44 Descompunerea este realizata conform metodologiei propuse de Cohen, B. si Scatigna, M., “"Banks and capital
requirements: channels of adjustment”, BIS Working Paper No 443, Martie 2014
45 ECB Financial Stability Review — May 2020
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Scaderea accelerata a ratei generale de risc*, cu aproximativ 6 puncte procentuale in anul 2020 (pana
la 39 la sutd), a fost rezultatul unui cumul de factori, reactii la criza pandemica: pe de o parte, cresterea
expunerii fata de administratia centrald si contractia pietei creditului nou, iar pe de altd parte,
reprezinta un efect cumulat al raspunsului autoritatilor guvernamentale si de reglementare. Astfel,
impactul asupra ratei fondurilor proprii totale dat de modificarea raportului activelor ponderate la risc
in total active a fost de +3,2 puncte procentuale. Cresterea activelor a generat o reducere cu 2,8
puncte procentuale, Tn timp ce evolutia fondurilor proprii totale a contribuit cu aproximativ +2,7
puncte procentuale. Modificarea raportului activelor ponderate la risc in total active in anul 2020 ca
urmare a declansarii crizei pandemice este comparabila cu ajustarea gradualda consemnata in perioada
2009-2014, ulterior crizei financiare globale.

Grafic 3.9. Distributia indicatorului de adecvare a capitaluluiin raport ~ Distributia  ratei  fondurilor
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cerintele globale de capital. Acest aspect este evidentiat mai ales in cazul grupului bancilor de
importanta sistemica (O-Sll), grup caracterizat de o eterogenitate a ratelor fondurilor proprii totale
mult mai scazuta fata de cea inregistrata la nivelul sectorului bancar.

Sursa: BNR, ABE

Ratele fondurilor proprii totale ale institutiilor de credit autohtone se situau peste valoarea mediana
consemnata in cazul bancilor europene din componenta esantionului utilizat in cadrul celui mai recent
exercitiu de transparenta european coordonat de ABE n anului 2020, avand la baza date la iunie 2020
(Grafic 3.9).

Testarea la stres a solvabilitatii institutiilor de credit

Cel mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit arata o buna rezistenta
a sectorului bancar romanesc, ca urmare a capacitatii bancilor de a genera profit operational chiar si
n conditii mai putin favorabile. Acest exercitiu a acoperit un orizont de trei ani (T1/2020 — T4/2022),

46 Un indicator al apetituluila risc al bancilor calculat ca raport intre valoarea activelor ponderate la riscul de credit si valoarea
expunerii relevante (dupa eliminarea ajustarilor de valoare si a provizioanelor asociate expunerii initiale, dupa aplicarea
tehnicilor de diminuare a riscului de credit si dupa aplicarea factorilor de conversie).
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cuprinzand 2 scenarii macroeconomice (un scenariu de baza si unul advers), elaborate in cadrul BNR.
Spre deosebire de exercitiile de testare la stres derulate anterior (bazate pe metodologia dezvoltata
pentru exercitiul de testare la stres la nivel european derulat in anul 2018 sub coordonarea ABE),
actualul exercitiu are elemente ale metodologiei dezvoltate de BCE*, adaptate la specificul sectorului
bancar romanesc si la datele disponibile la nivelul BNR.

Principala deosebire fatad de exercitiile anterioare consta in Tnlocuirea ipotezei bilantului static*® cu o
abordare n care creditarea sectorului real depinde de cadrul economic analizat. Exercitiul a cuprins
toate institutiile de credit persoane juridice romane, cu utilizarea situatiilor financiare si prudentiale
disponibile la sfarsitul anului 2019.

Scenariul macroeconomic de baza (care presupune o evolutie relativ severa a variabilelor
macroeconomice n raport cu scenariile de baza analizate in anii anteriori, avand in vedere
incertitudinea generata de criza sanitara COVID-19) presupune: (i) o contractie economica in termeni
anuali de -5,74 la suta in anul 2020, urmata de o revenire pe teritoriu pozitiv, pana la +4,96 la suta in
anul 2022; (ii) o rata a inflatiei IPC a cdrei valoare prognozata se incadreaza in intervalul de tintad de
inflatie a BNR* pe orizontul de analizd, cu o volatilitate redus; (iii) o rata a somajului cu o tendint3
ascendentd pana in T1/2022 (pana in jurul valorii de 6,6 la suta), fiind urmata de o ajustare marginala
pana la finalul perioadei de analiza si (iv) cresterea primei de risc.

Scenariul advers® are in vedere: (i) o contractie economica in termeni anuali mai severd, de -10,21
puncte procentuale Tn anul 2020, revenirea pe teritoriu pozitiv inregistrandu-se abia in anul 2022, cu
o valoare de +4,28 puncte procentuale; ii) un proces dezinflationist (cu minimul inregistrat in T2/2022,
cand rata inflatiei IPC atinge nivelul de 0,83 la suta), cu o crestere usoara a inflatiei pe orizontul analizat
ramas; (iii) o rata a somajului care are o tendinta ascendenta pana in T1/2022 (pana in jurul valorii de
11,4 la suta), dupa care are loc o ajustare marginala pana la finalul perioadei de analiza si (iv) un nivel
ridicat al primei de risc.

Conform scenariului de baza, la finele orizontului analizat, rata fondurilor proprii totale la nivel agregat
s-ar situa la un nivel adecvat®!, inregistrand o crestere cu aproximativ 4,4 puncte procentuale fata de
nivelul consemnat in luna decembrie 2019 (de 22 la suta, Grafic 3.10). Rata creditelor neperformante
ar cunoaste o majorare de 5,8 puncte procentuale (de la 4,09 la sfarsitul anului 2019), in conditiile Tn
care cheltuielile cumulate aferente ajustarilor pentru depreciere constituite pentru riscul de credit in
cei trei ani de analiza ar atinge 16,4 miliarde lei.

Conform scenariului advers, rata fondurilor proprii totale ar cunoaste o ajustare redusa, de la 22 la
suta Tn 2019 pana la 21,2 la suta la finele anului 2022, nivelul capitalului fiind superior cerintelor totale
de capital®. Tn conditiile scenariului analizat, ratele anuale de intrare in stare de nerambursare ar

47 ,STAMPE: Stress-Test Analytics for Macroprudential Purposes in the euro area” (BCE, 2017)

48 |potezd de lucru sub care institutiile de credit nu recurg la masuri de vanzare sau scoatere in afara bilantului pe orizontul

analizat.

49 2,5 |a sutd +/- 1 punct procentual.

50 Exercitiul a fost derulat pe baza prognozelor macroeconomice disponibile in trimestrul al lll-lea al anului 2020, moment

caracterizat de un grad nalt de incertitudine cu privire la evolutiile economice din perioada crizei pandemice.

51 Pentru scenariul de baza pragul de referinta utilizat pentru determinarea unor eventuale deficite de capital este cerinta

globala de capital (OCR).

52 pentru scenariul advers pragul de referinta utilizat este reprezentat de cerinta totala de capital care trebuie indeplinitad in

permanenta conform SREP (Total SREP Capital Ratio — TSCR), conform prevederilor ghidului publicat de ABE in luna iulie 2018

(Guidelines on the revised common procedures and methodologies for the supervisory review and evaluation process (SREP)
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cunoaste o crestere accentuatd, contribuind la cresterea treptata a ratei creditelor neperformante
pana la 19,4 la suta la finalul celor trei ani analizati.

Grafic 3.10. Evolutia indicatorilor de solvabilitate si a
ratei creditelor neperformante pe scenariile de stres
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Se observa mentinerea polarizarii rezultatelor
financiare ale institutiilor de credit Tn functie
de dimensiunea acestora. Vulnerabilitatile
sunt identificate Tn cadrul unui numar restrans
de banci si sunt specifice, Tn general,
institutiilor de credit de talie mai mica, cu o
eficienta operationala mai scazuta si un grad

mai redus de diversificare a activelor
financiare.
Moratoriile legislative au avut ca efect

limitarea deteriorarii calitatii portofoliului de
credite acordate sectorului real in perioada
scursd de la debutul pandemiei. in lipsa acestor
masuri, estimarile arata ca rata creditelor
neperformante ar fi fost mai ridicata in primul

an al orizontului de analiza in ceea ce priveste

categoria expunerilor fata de sectorul real (cu 3,3 puncte procentuale mai mare fata de nivelul
consemnat la sfarsitul anului 2020, de 5,3 la suta).

Caseta 5. Pachetul european de masuri de sustinere a sectorului bancar

Parlamentul European a adoptat la finalul lunii iunie 2020 o serie de modificari legislative
exceptionale privind relaxarea cerintelor de capital aferente sectorului bancar, care au vizat
Regulamentele UE nr. 575/2013 si 876/2019, denumite CRR Quick Fix. Acestea au caracter
temporar si au scopul de a imbunatati capacitatea institutiilor de credit de a acorda imprumuturi si
de a sprijini, astfel, gestionarea socului economic generat de pandemia COVID-19. Principalele
amendamente vizeaza:

(i)

(i)

(iii)

agrearea unor aranjamente tranzitorii privind expunerile fata de administratiile centrale si
bancile centrale, denominate Th moneda unui alt stat membru, prin introducerea unui
tratament preferential asupra ponderilor de risc si prin prelungirea dispozitiilor tranzitorii cu
privire la limitele privind expunerile mari, evitand astfel constrangeri nejustificate asupra
institutiilor care investesc in astfel de instrumente si sprijinind optiunile de finantare publica
a statelor membre din afara zonei euro;

modificarea cerintelor privind expunerile
neperformante, tratamentul preferential al Tmprumuturilor neperformante garantate de
agentiile oficiale de creditare a exportului fiind extins si altor garanti din sectorul public
deoarece se considera ca au o bonitate financiara egala conform abordarii standardizate
privind riscul de credit;

acoperirea minima a pierderilor pentru

prelungirea cu doi ani a dispozitiilor tranzitorii privind punerea in aplicare a IFRS 9, permitand
institutiilor de credit sa diminueze impactul negativ potential pe care |-ar avea asupra
capacitatii de creditare o crestere brusca a provizioanelor pentru pierderile de credit

and supervisory stress testing). Acest prag nu tine cont si de amortizorul combinat rezultat in urma aplicarii politicilor
macroprudentiale.
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asteptate (se pot re-adauga integral la fondurile proprii de nivel 1 de baza in 2020 si 2021 in
cazul activelor financiare care nu sunt depreciate);

(iv) reintroducerea temporara a unui filtru prudential pentru expunerile fata de obligatiunile
suverane cu scopul de a atenua impactul negativ considerabil al volatilitatii pietelor datoriei
administratiei centrale in timpul pandemiei de COVID-19 asupra capitalului reglementat al
institutiilor si, prin urmare, asupra capacitatii institutiilor de a acorda imprumuturi clientilor.

De asemenea, sunt implementate si alte reglementari cu privire la: (i) cerintele de capital aferente
riscului de piata in cadrul modelelor interne pentru atenuarea efectelor negative ale volatilitatii
extreme a pietei, (ii) amanarea cu un an, pana in ianuarie 2023, a introducerii amortizorului pentru
indicatorul efectului de levier in cazul institutiilor de importanta sistemica globala, dar si la (iii)
introducerea timpurie a unor masuri de eliberare a capitalului pentru bancile ce acorda anumite
ifmprumuturi garantate cu pensii si salarii sau crediteaza IMM-urile si sectorul de infrastructura, in
vederea sprijinirii sectorului real printr-un tratament mai favorabil al acestor expuneri. Aceste
masuri extraordinare de sprijin au fost adoptate cu scopul de a conserva nivelul optim de capital in
toate statele din Uniunea Europeana, asigurand o mentinere uniforma a rezilientei sectorului
bancar european, insa nu toate aceste masuri produc efecte si in Romania.

n contextul circumstantelor exceptionale generate de pandemia COVID-19 si al prelungirii acestora,
la sfarsitul anului 2020, CERS a extins recomandarea initiala (CERS/5/2020) referitoare la restrictiile
privind distribuirile de dividende, pana la noul termen de 30 septembrie 2021 (CERS/2020/15).
Aceste decizii au fost implementate local de CNSM, care a recomandat BNR si ASF sa solicite
institutiilor financiare aflate Tn aria acestora de supraveghere evitarea urmatoarelor actiuni:
distribuirea de dividende, rascumpararea de actiuni ordinare, crearea unei obligatii de platad a unei
remunerari variabile catre un membru al unei categorii de personal ale carui activitati profesionale
au un impact semnificativ asupra profilului de risc al institutiei financiare (Recomandarile CNSM
R/5/2020 si CNSM R/2/2021).

Riscul deteriordrii calitdtii activelor

Tendinta descrescatoare a ratei creditelor neperformante, respectiv a ratei creditelor restructurate, a
incetinit pe parcursul anului 2020, pe fondul crizei sanitare, dar a fost favorizata de o usoara reluare a
procesului de curatare bilantiera, incepand cu al treilea trimestru al anului, si de cresterea creditarii.
Primul trimestru al anului 2021 a adus o majorare marginala a acestor indicatori, odata cu diminuarea
efectelor moratoriilor (Grafic 3.11). Asteptarile sunt de temperare a convergentei acestor indicatori
catre categoriile de risc redus ulterior expirarii perioadelor de gratie instituite prin intermediul
moratoriilor publice si private, atat pe fondul incertitudinilor legate de gestionarea pandemiei, care
pot ajusta capacitatea de plata a debitorilor, cat si in contextul mentinerii unor conditii fiscale mai
putin favorabile curatarii bilantiere. Aceste evolutii sunt contrabalansate de imbunatatirea continua a
gradului de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante®, dar si de construirea treptatd a
unor rezerve consistente de capital de-a lungul ultimilor ani, ce confera sectorului bancar romanesc o
capacitate buna de absorbtie a pierderilor neasteptate rezultate din manifestarea riscului de credit.

53 Analizele privind calitatea activelor vizeaza datele raportate de institutiile de credit persoane juridice romane.
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Grafic 3.11. Indicatori relevanti pentru calitatea Rata creditelor neperformante se plaseaza in
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Grafic 3.12. Rata de neperformanta si gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante pe
tipuri de credite, in functie de garantii
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nefinanciare s-a realizat Tn special ca urmare a expunerilor garantate cu imobile comerciale (Grafic
3.12), respectiv a celor acordate sectorului IMM. Tn cazul sectorului populatiei, deteriorarea este mai
redusa si are la baza evolutiile inregistrate de creditele negarantate. Rata creditelor neperformante a
crescut la nivelul bancilor mari (4 la suta in martie 2021, fata de 3,7 la suta in martie 2020), dar se
mentine pe un trend descrescator in cazul bancilor mici sau medii (4,2 la sutd, respectiv 3,6 la suta la
martie 2021). Contextul crizei sanitare a sistat curatarea bilantiera, scoaterea in afara bilantului a
creditelor neperformante fiind reluata marginal in a doua parte a anului 2020, soldul write-off
crescand la 16,1 miliarde lei (martie 2021).
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Cesiunea de creante a fost amplu utilizata de sectorul bancar pentru curatarea bilantiera ulterior crizei
financiare, dar evolutiile recente arata o scadere considerabilad a vanzarilor de credite (aflate in bilant,
cat si scoase Tn afara bilantului - write-off, Grafic 3.13, Grafic 3.14). Tratamentul fiscal asociat cesiunii
de creante introdus Tn anul 2018 nu contribuie la stimularea vanzarii creditelor neperformante de
catre banci. Pe de alta parte, cererea de credite a fost afectata de incertitudinile asociate initiativelor
legislative destinate protectiei consumatorilor promovate in ultimii ani, dar si de evolutiile specifice
crizei pandemice.

Grafic 3.13. Evolutia vanzarilor de credite care Grafic 3.14. Evolutia vanzarilor de credite care nu

afecteaza soldul creditelor (credite performante si afecteaza soldul creditelor (credite neperformante

neperformante din bilantul institutiilor de credit) scoase in afara bilantului institutiilor de credit,
provizionate integral)
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Riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar s-a manifestat

continuu incepand din anul 2015, dar spre sfarsitul anului 2020 acest risc s-a diminuat considerabil,
odata cu deciziile Curtii Constitutionale privind neconstitutionalitatea anumitor prevederi din cadrul
unor acte legislative care vizau protectia consumatorilor. Aceste legi nu au fost Tnsotite de studii de
impact, iar implementarea ar fi putut genera efecte negative asupra stabilitatii financiare. Din aceasta
perspectiva, cele mai relevante proiecte legislative au fost: (i) Legea pentru aprobarea OUG nr.
37/2020 privind acordarea unor facilititi pentru creditele acordate de institutii de credit si institutii
financiare nebancare anumitor categorii de debitori (PL-x nr. 143/2020); (ii) Legea pentru aprobarea
OUG nr. 48/2020 privind unele mdsuri financiar-fiscale (PL-x nr. 281/2020) si (iii) Legea privind
instituirea unui ajutor de stat pentru acordarea de despdgubiri producdtorilor agricoli afectati de
fenomene meteorologice nefavorabile (PL-x nr. 288/2020), (iv) Legea privind protectia consumatorilor
impotriva dobénzilor excesive (PL-x nr. 664/2019). Prevederile acestor legi au fost declarate
neconstitutionale de catre Curtea Constitutionala in august 2020, respectiv ianuarie 2021.

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante este in crestere, fiind situat
semnificativ peste media europeana (63,8 la suta in Romania, martie 2021, fatd de 44,7 la suta in UE,
martie 2021, Grafic 3.11), respectiv in categoria de risc scazut, conform ABE. De-a lungul crizei
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sanitare, provizioanele s-au majorat mai accentuat la nivelul liniilor de afaceri care au contribuit
consistent la cresterea soldului creditelor neperformante (garantate cu imobile comerciale, IMM,
consum). Portofoliile de credite garantate de bunuri imobile rezidentiale prezinta un grad de acoperire
cu provizioane inferior creditelor de consum. Un nivel foarte ridicat al LTV (de peste 100 la suta) se
asociaza cu un grad mai mare de acoperire cu provizioane, dar si cu o rata ridicata a creditelor
neperformante (Grafic 3.12).

Ponderea deprecierii cumulate a activelor clasificate n stadiul 2 de depreciere (pentru care riscul de
credit a crescut semnificativ de la recunoasterea initiala in bilant) in total a crescut semnificativ ulterior
declansarii pandemiei, pana la 26,4 la suta in martie 2021, consistent cu inrautatirea asteptarilor
privind cadrul macroeconomic (Grafic 3.15). O serie de masuri microprudentiale initiate de BNR
ulterior aparitiei crizei sanitare si implementarii moratoriilor au contribuit la o abordare prudenta a
institutiilor de credit cu privire la recunoasterea ajustarilor pentru depreciere. intre aceste masuri se
numara solicitdrile adresate institutiilor de credit de a: (i) audita situatiile financiare in vederea
reflectarii conditiilor specifice pandemiei COVID-19, (ii) monitoriza deteriorarea capacitatii de plata a
debitorilor in noul context economic, cu accent pe segmentul debitorilor care au apelat la moratorii,
pentru recunoasterea adecvata a ajustdrilor pentru depreciere, (iii) constitui ajustari pentru
depreciere adecvate in scopul acoperirii pierderilor asteptate, daca simularile realizate de banci
indicau vulnerabilitati.

Grafic 3.15. Structura ajustarilor pentru depreciere  Creditele restructurate au crescut cu 27,3 la suta
pe stadii IFRS de la momentul declansarii pandemiei (martie
procente 2020) pana la finalul primului trimestru al anului
2021, atingand 9,9 miliarde lei. Majorarea s-a
datorat aproape exclusiv creditelor companiilor
nefinanciare garantate cu bunuri imobile
comerciale. Aparitia crizei sanitare a marcat un
5 punct de inflexiune in tendinta descrescatoare
continua a ultimilor ani inregistrata de soldul
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Sursa: BNR (martie 2021, Grafic 3.11), odatd cu expirarea

unei parti importante a expunerilor care au facut
obiectul amanarii la plata ca urmare a moratoriilor. Totusi, indicatorul se mentine in categoria de risc
intermediar, conform criteriilor europene, fiind insa superior mediei europene de 2 la suta (martie
2021).

Preponderenta creditelor neperformante ramane o caracteristica intrinseca a creditelor restructurate
(65 la sutd, martie 2021, comparativ cu 77 la sutd in martie 2020), dar urmeazd o tendinta
descrescatoare. De la declansarea crizei sanitare, expunerile performante au contribuit la majorarea
soldului creditelor restructurate, 81 la suta din crestere fiind asociata acestor expuneri. Ghidul ABE
referitor la moratoriile legislative si non-legislative aplicate pldtii imprumuturilor in contextul crizei
COVID-19 (EBA/GL/2020/02) a specificat faptul ca apelarea la facilitatile oferite conform moratoriilor
nu conduce la incadrarea automata a expunerilor relevante in categoria celor restructurate. in aceste
conditii, efectele moratoriilor nu au fost reflectate complet in dinamica indicatorului rata
restructurarilor. Totodatd, modificarile Ghidului ABE, adoptate Tn decembrie 2020, au oferit
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flexibilitate prudentiala in cazul expunerilor acoperite de moratoriile initiate pana la data de 31 martie
2021. Pentru a beneficia de tratamentul favorabil, ghidul prevede o serie de restrictii suplimentare,
care sa diminueze riscul nerecunoasterii unor pierderi: (i) creditele amanate la plata, conform unui
moratoriu generalizat, pentru cel mult 9 luni in total, incluzand amanarile anterioare, pot beneficia de
aplicarea ghidului, respectiv de posibilitatea de a nu fi clasificate ca neperformante sau restructurate;
(i) institutiile de credit comunica autoritatilor competente planurile de evaluare privind aplicarea
principiului improbabilitatii de plata pentru toate expunerile supuse moratoriilor. Extinderea
moratoriului public in Romaénia prin modificarea OUG 37/2020 in decembrie 2020 a prevazut
posibilitatea de a beneficia de amanarea ratelor pe o perioada cumulata de pana la 9 luni, iar termenul
de aplicare pentru facilitatile acestui moratoriu a expirat la 15 martie 2021. Astfel, restructurarile
realizate pentru o perioada superioara celor 9 luni sau cele initiate ulterior primului trimestru al anului
2021 vor atrage un tratament prudent in privinta constituirii de provizioane, cu efecte de majorare a
ratei restructurarilor si a ratei creditelor neperformante.

Grafic 3.16.Evolutia creditelor amanate la Grafic 3.17. Rata creditelor neperformante aferente
plata expunerilor amanate la plata in contextul Covid-19%
(martie 2021)
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romdne si sucursale ale bdncilor strdine
Soldul total al creditelor pentru care au fost aprobate solicitari de amanare la plata pana la finalul lunii
martie 2021°° in contextul epidemiei COVID-19, se ridica la 38,9 miliarde de lei (credite acordate unui
numar de aproximativ 537 de mii de debitori), reprezentand aproximativ 12,7 la suta din totalul
creditelor sectorul bancar. Structura creditelor amanate la plata relevd urmatoarele aspecte: (i)
preponderenta apelului la moratoriul legislativ (trei sferturi din volumul total); (ii) existenta unui
impact mai redus al moratoriilor asupra volumului de credite Tn cazul expunerilor fata de persoane
fizice in raport cu societatile nefinanciare; (iii) vulnerabilitatea mai ridicata a companiilor de tip IMM
la socul economic provocat de pandemie; (vi) prevalenta amanarii pe termen scurt. Volumul de credite
supus moratoriilor legislative si private si numarul debitorilor care au beneficiat de astfel de masuri s-
au redus incepand cu sfarsitul anului 2020, ca urmare a unor factori precum: (i) anularea amanarilor
la platd solicitate de debitorii care apelasera deja de o astfel de masura, (ii) inchiderea facilitatilor de

54 Conform datelor raportate in baza recomandarii ABE in contextul COVID-19 de citre institutiile de credit persoane juridice
romane si o sucursala a unei banci strdine cu volum important de credite amanate la plata, pe baza consolidata.
55 Conform datelor raportate in baza recomandarii ABE in contextul COVID-19 de citre institutiile de credit persoane juridice
romane si o sucursala a unei banci straine cu volum important de credite amanate la platd, pe baza consolidata si a datelor
raportate in CRC pentru sucursalele bancilor straine.
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creditare prin rambursarea integrala a sumelor datorate, (iii) rambursarea partiala sau utilizarea mai
redusa a facilitatilor tip revolving, cu toate ca debitorii beneficiau de amanare la plata. Pana la data de
31 martie 2021, perioada stabilita initial pentru amanarea ratelor scadente ale creditelor expirase in
cazul a circa 97 la suta din volumul creditelor care au facut obiectul moratoriilor. Concomitent cu
reducerea creditelor supuse moratoriilor se remarca o tendinta de crestere a masurilor aditionale de
restructurare adoptate de sectorul bancar ca raspuns la dificultatile financiare legate de pandemia
COVID-19, suplimentare moratoriilor, in luna martie 2021 acestea majorandu-se lamun volum de
credite de 1,84 miliarde (Grafic 3.16).

Grafic 3.18. Distributia geografica a intensitatii  pot5  creditelor neperformante®  aferents
amanarii la plata a creditelor pe plan judetean
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baza moratoriilor sunt garantate cu bunuri

imobile rezidentiale sau comerciale. Tn cazul

creditelor acordate populatiei, rata creditelor

= neperformante este mai redusa, situandu-se la

un nivel de 5,9 la sutd, comparativ cu cea

specifica companiilor (11,1 la suta), acest sector

fiind mult mai sensibil la socurile provocate de

pandemie. Principalele sectoare de activitate care au intampinat dificultati financiare si au beneficiat

de moratoriile de améanare la plata sunt industria prelucratoare, activitatile imobiliare si comertul cu
ridicata si amanuntul (Grafic 3.17)

Sursa:CRC, calcule BNR;*momentul maximului
creditelor aménate la platd

in plan teritorial se constatd faptul c3 facilititile de amanare a platii ratelor acordate in baza
moratoriilor nu au fost accesate uniform (Grafic 3.18). Judetele sudice, cu exceptia Constantei, au
apelat intr-o proportie mai redusa la facilitatea de amanare la plata in comparatie cu celelalte judete.

Riscul de piatd

Riscul de rata a dobanzii reprezinta principala componenta a riscului de piatd, care ar putea afecta
capitalul institutiilor de credit din Romania. Detinerile scazute de instrumente de capital in portofoliul
de tranzactionare, riscurile limitate asociate utilizarii instrumentelor financiare derivate, precum si
pozitiile valutare nete reduse (inclusiv ca urmare a reglementarilor stricte) reprezinta caracteristici
structurale ale sectorului bancar romanesc.

Sectorul bancar reprezinta un finantator important al administratiei publice centrale, iar creantele
asupra statului au o proportie ridicata in activele bancare. Pe de o parte, detinerea de titluri de stat
contribuie la imbunatatirea indicatorilor de lichiditate si solvabilitate ai sectorului bancar. Pe de alta
parte, o proportie prea ridicata de titluri accentueaza riscul de rata a dobanzii, in conditiile unei
nepotriviri de durata, si majoreaza interdependenta dintre stat si banci (potentarea riscului de credit,
ca urmare a concentrarii).

56 Calculata ca valoarea contabild bruta a creditelor si avansurilor neperformante raportata la valoarea contabild bruta a
creditelor si avansurilor amanate la plata.
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Rezultatele obtinute Tn urma simularii unor socuri standardizate asupra curbei randamentelor, prin
sase scenarii alternative®’, releva o pierdere potentiala de pana la 17,6 la suta din fondurile proprii >®
la nivelul agregat al portofoliului de active si pasive senzitive la riscul de rata dobanzii al sectorului
bancar (Grafic 3.19).

Distributia pierderilor potentiale este
eterogena, atatintre scenarii, catsila
nivelul institutiilor de credit. Cel mai

Grafic 3.19. Distributia impactului potential in fondurile proprii a
unor deplasari ale curbei randamentelor, in functie de 6 scenarii

(martie 2021) ) ) y
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4 e B .  mm o gener .
»4 1B potential care variaza intre -43,6 si +2
40 - la suta din fondurile proprii (Grafic

60 - . . ~ .
Soc paralel  Soc paralel Cresterea Reducerea Cresterea Sciderea 319)' ceteris paflbUS, n functle de
ascendent  descendent panteicurbei panteicurbei ratelor pe ratelor pe structura bilantiel’é a fiecarei bénci,
250bp 250bp  randamentelorrandamentelor termenscurt termen scurt . . . .
respectiv de portofoliul de titluri
Pierdere maxima M Céstigmaxim — Valoare mediand

detinut, dar si de clasificarea acestui

Sursa: BNR portofoliu (de ex. detinut la cost

amortizat). Majoritatea institutiilor

de credit ar inregistra pierderi la o crestere neasteptata a ratelor de dobanda, elementele de pasiv
avand o duratd mai scazutd decat cea a activelor.

Impactul potential determinat doar de senzitivitatea portofoliului de titluri de stat®® la variatii ale
ratelor de dobanda, ar putea genera, ceteris paribus, o reducere a fondurilor proprii totale ale
sectorului bancar cu pana la 9,7 la suta, conform celui mai sever scenariu.

Impactul riscului valutar la nivelul sectorului bancar, cuantificat sub forma pierderii maxime posibile®°
in urma unor evolutii nefavorabile ale cursurilor de schimb, s-a mentinut scazut. Astfel, nivelul mediu
al pierderii conditionate se situeaza in jurul valorii de 0,014 la suta din fondurile proprii, valoare
apropiata de nivelul VaR de 0,011 la suta din fondurile proprii calculat la cea de-a 99-a percentila.

3.2.4. Profitabilitatea

Dinamica anuala a profitabilitatii sectorului bancar a consemnat o tendinta descendenta de la finalul
trimestrului | 2020, intrerupta de doua momente de crestere. Contractia activitatii sectorului real
cauzata de pandemia COVID-19 a determinat o crestere a costului riscului de credit, care a erodat

57 Scenariile luate Tn considerare sunt pentru evolutia curbei randamentelor titlurilor de stat sunt: i) deplasarea paralela
ascendentd, ii) deplasarea paraleld descendentd, ii) cresterea pantei, iv) reducerea pantei, v) cresterea ratelor pe termen
scurt, vi) scaderea ratelor pe termen scurt. Socurile luate in considerare si transmisia acestora conform celor 6 scenarii
analizate au fost modelate pe baza metodologiei elaborate de Comitetul de la Basel (Standards — Interest Rate Risk in the
Banking Book)
58 Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane.
59 1n cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrala din Romania pe piata interns,
detinute ca active in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 30 martie 2021, raportate la fondurile
proprii existente la decembrie 2020.
60 Valoarea VaR (Value at Risk) este determinata la nivelul celei de-a 99-a percentile in functie de variatiile zilnice ale cursului
de schimb al monedei nationale, consemnate pe o perioada de 3 ani, in raport cu valutele aflate in portofoliul institutiilor de
credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucratoare. O masura de exprimare a riscului coerenta este
pierderea medie asteptata in eventualitatea materializarii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la suta (expected
shortfall).
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semnificativ profitul operational. La sfarsitul anului 2020, sectorul bancar romanesc a inregistrat
reduceri ale profitului net (cu 20,7 la suta, ajungand la 5 miliarde lei), ale rentabilitatii economice —
ROA (cu 0,4 puncte procentuale) si ale rentabilitatii financiare — ROE (cu 3,5 puncte procentuale) fata
de perioada similard a anului anterior®l. Valoarea mediana a ROA aferentd bancilor de talie mare®?,
care concentreaza 90,7 la suta din rezultatul financiar pozitiv agregat, s-a diminuat (Grafic 3. 20). Cota
de piata a bancilor cu pierderi ramane redusa (4,6 la suta).

Grafic 3. 20. Nivelul median al ROA pe grupede banci  Veniturile nete din dobdnzi reprezinta
componenta principala a veniturilor
procente operationale (67,2 la suta, decembrie 2020).
Consolidarea pozitiei dominante a acestora (cu
0,8 puncte procentuale) a avut loc concomitent
cu temperarea ritmului anual de crestere, care

1.3 a intrat in teritoriul negativ in primul trimestru

1.0 al anului 2021.

0.8 Evolutia a fost rezultatul unui cumul de factori

05 cu influente de sens contrar. Pe de o parte,

03 ritmul de crestere al veniturilor din dobanzi se
plaseaza pe o tendintad descendenta (7,9 la sut3,

2.0
1.8
15

0.0

03 martie 2020, 1,8 la suta, decembrie 2020,
’ respectiv -4,7 la suta, martie 2021). Scaderea de

05 . . o .

2015 2016 2017 2018 2019 2020 I’I.tm a.acestora ? qut influentata maJorlt.ar de
dinamica  veniturilor aferente  activelor
financiare evaluate la cost amortizat, afectate

B Banci grupa Il = Bénci grupa II = Banci grupa 111

de continuarea reducerii ratei medii a dobanzii
la creditele in sold Tn moneda nationala, in
contextul cresterii creditarii in lei. Pe de alta
parte, impactul asupra veniturilor nete din
Sursa: BNR dobanzi a fost atenuat de ampla ajustare a
cheltuielilor cu dobanzile. Continuarea majorarii volumelor depozitelor atrase a fost contrabalansata
de reducerea dobanzilor bonificate in lei si euro din trimestrul 11 2020 (efectul de pret).

Veniturile nete din comisioane au inregistrat un ritm negativ incepand cu luna martie a anului 2020,
ramanand elementul secund ca marime n veniturile operationale, dar cu o pondere in reducere (16,7
la suta, decembrie 2020). Acestea au revenit pe crestere in cursul trimestrului | 2021 (+12,7 la suta,
martie 2021), posibil datorita cresterii numarului de tranzactii.

Diferentele nete de curs de schimb si-au pastrat a treia pozitie ca aport la veniturile operationale (7,4
la sutd, decembrie 2020), desi volumul lor s-a redus.

O comparatie europeana a raportului venituri operationale pe active releva pozitionarea favorabila a
sectorului bancar national (Grafic 3. 21). La finalul lunii decembrie 2020, consecinta directd a
pandemiei COVID-19, bancile de talie mare consemnau niveluri mediane in scadere ale raportului
veniturilor operationale anualizate pe active medii (Grafic 3. 22).

61 Rezultatul financiar agregat al anului 2019 a fost afectat advers de un eveniment in legdtura cu modalitatea de alocare a
primei de stat de cdtre o banca de economisire-creditare, care a determinat marirea semnificativa a cheltuielilor cu
provizioanele pentru litigii.
62 B3ncile de talie mare (grupa 1) sunt cele cu active nete de peste 5 la suta din total. Bancile medii (grupa Il) sunt cele cu
active nete intre 1 si 5 la sutd, iar cele mici (grupa Ill) au active nete de sub 1 la suta.
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Grafic 3. 21. Venituri operationale pe active (2020)  Grafic 3. 22. Nivelul median al veniturilor operationale
anualizate pe active si grupe de banci
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Cheltuielile cu personalul si-au pastrat prima pozitie in structura costurilor de exploatare (48 la sut3,
decembrie 2020), ca urmare a usoarei cresteri a salariului mediu net agregat, iar ponderea cheltuielilor
cu amortizarea s-a consolidat (14,6 la suta in total, decembrie 2020). Bancile mari cumuleaza 73,1 la
sutd din cheltuielile operationale (pondere situatad sub cota lor de piatd, evidenta a unei eficiente
operationale mai ridicate).

Grafic 3. 23. Defalcarea profitului la decembrie 2020 O vulnerabilitate recurenta a sectorului bancar
national, care de altfel caracterizeaza
numeroase alte sectoare bancare europene,
este pozitionarea indicatorului cost/venit in
intervalul cu risc mediu conform limitelor
prudentiale ale ABE (50-60 la sutd)®. Cota de
piata a bancilor cu niveluri ale acestui indicator
de peste 60 la sutd sau cu pierderi din activitatea
de exploatare, de 16,6 la suta, respectiv 3,8 la
sutd (decembrie 2020), s-a contractat fata de
perioada similarda a anului anterior (cu 2,4
puncte procentuale, respectiv cu 0,1 puncte
procentuale).

Profitabilitatea operationald a consemnat o
Sursa: BNR dinamicd preponderent negativd, ca urmare a

*) Castiguri (+) sau pierderi (-) din derecunoasterea  decalajului intre ritmul de crestere al
activelor si datoriilor financiare care nu sunt evaluate cheltuielilor, mai amplu (inclusiv datorit3
’

la valoarea justa prin profitt sau pierdere . N . s g e s
investitilor Tn automatizarea si digitalizarea

proceselor bancare), decat acela al veniturilor de exploatare.

63 Nivelul mediu al indicatorului cost/venit pentru perioada 2008-2019 este 54,3 la suta (date consolidate, BCE).
70/105



Cheltuielile nete cu ajustdrile pentru pierderi asteptate din creditare (3,8 miliarde lei, decembrie 2020)
au crescut cu 229,3 la sutd in termeni anuali, erodand semnificativ profitabilitatea operationala (Grafic
3. 23). Bancile mari grupeaza 76,9 la suta din aceste cheltuieli (putin sub cota lor de piata).

Eforturile de Tmbunatatire a profitului operational (prin continuarea optimizarii retelei teritoriale),
dezvoltarea sistemelor IT, cresterea volumului de servicii oferite on line, ieftine, eficiente, pentru
fidelizarea clientelei, sunt critice. Incertitudinile asociate pandemiei de COVID-19 si masurile
restrictive implementate, care conditioneaza viteza si traiectoria redresarii economiei, vor continua
sa testeze rezistenta la acest soc major a profitabilitatii sectorului bancar national.

n plus, o provocare suplimentard asupra profitabilittii, dar si asupra modelelor de afaceri, decurge
din mediul economic caracterizat de rate scazute ale dobanzilor in UE (Caseta 6).

Caseta 6. Implicatii si provocari de natura macroprudentiala in Uniunea Europeana care decurg dintr-
un mediu economic caracterizat de rate scazute ale dobanzilor (eng. LIRE — low interest rate
environment)

Ulterior crizei financiare globale, un nou set de provocari s-a diferentiat din punct de vedere
macroeconomic, respectiv cel care decurge din scaderea semnificativa si persistenta a ratelor de
dobanda, in multe economii acestea situandu-se chiar sub pragul de zero la suta. Un raport al CERS
(2016%) analizeaza posibilele cauze care stau la baza acestui fenomen, evidentiind o serie de factori
determinanti de natura: i) structurald — evolutii demografice, precum cresterea sperantei de viata si
declinul cresterii populatiei, ritmul mai scazut de progres tehnologic, scaderea preturilor bunurilor de
capital, cresterea avutiei si a inegalitatii veniturilor sau cresterea ratelor de economisire; sau i) ciclicd
— procesul de dezintermediere financiara la care au fost nevoiti sa recurga agentii economici in urma
acumularii de datorii excesive in perioada anterioara crizei financiare globale, bazandu-se pe asteptari
prea optimiste cu privire la veniturile viitoare, cu efecte negative asupra investitiilor si a nivelului
dobanzilor, alaturi de o scadere generalizata a ratelor de dobanda ca urmare a raspunsului indus de
recesiunea economica. Conform ipotezei ciclice, acesti factori nu au un impact permanent, astfel ca
este de asteptat ca ratele de dobanda sa revina la niveluri mai ridicate.

Pandemia COVID-19, incertitudinea economica indusa de acest soc sever si efectele asociate, precum
si raspunsul agentilor guvernamentali, al decidentilor de politicd monetara si al altor autoritati de

reglementare si supraveghere, au condus la presiuni suplimentare de scadere a ratelor de dobanda in
Europa (Grafic A). Conform Jorda et al. (2020)%, ca urmare a unei pandemii, rata reald a dobanzii scade
constant pe parcursul a doua decenii, ea fiind cu aproximativ 150 de puncte de baza mai redusa si are
nevoie de patru decenii pentru a atinge nivelul la care ar fi fost asteptat sd ajunga daca pandemia nu ar
fi avut loc. Exista posibilitatea ca, pe canalul incertitudinii, pandemia sa aiba un efect persistent asupra
activitatii economice, a inflatiei si a ratelor nominale de dobanda.

Un mediu economic caracterizat de dobanzi scazute sau foarte scdzute este asociat cu o serie de riscuri
si vulnerabilitati la adresa stabilitatii financiare. Acest cadru stimuleaza asumarea de riscuri
suplimentare de cdtre agenti economici din numeroase sectoare, in cdutarea unor randamente mai
ridicate (eng. search for yield), iar cererea crescutd de active financiare mai riscante poate conduce la

o supraevaluare a valorii fundamentale a acestora si la compresia primelor de risc. in plus, indreptarea

% https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr161128_ 1.en.html
& Jorda, 0., Singh, S.R. and Taylor, A.M. (2020), “Longer-run economic consequences of pandemics”, Centre for
Economic Policy Research Discussion Paper, No 14543
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agentilor economici catre clase de active neconventionale, extrem de speculative, cum este cazul
criptomonedelor, ar putea fi potentata de mediul de dobanzi scazute. Totusi, caracterul extrem de
riscant si volatil al acestora, cat si potentialul ridicat de a genera pierderi financiare semnificative la
nivelul investitorilor nu poate fi ignorat, aspectele fiind semnalate si in comunicate de presa recente®.
n aceste conditii, sustenabilitatea unor modele de afaceri ale institutiilor financiare devine incerts. LIRE
contribuie la reducerea marjelor nete ale dobanzii, cu consecinte asupra transformarii de maturitate a
institutiilor de credit, in timp ce povara redusa asupra debitorilor favorizeaza atat activitati de
restructurare si refinantare a datoriilor, cat si finantarea unor debitori cu viabilitate redusa. Pentru a
compensa scaderea marjelor, institutiile de credit se indreapta tot mai mult catre segmente de piata
mai riscante, precum creditele cu dobanda fixa. Acest fenomen este relevant si pentru Romania in
conditiile in care in ultimii 3 ani, ponderea creditelor ipotecare noi, acordate in lei, cu perioada initiala
a dobanzii fixa pentru mai mult de 5 ani a crescut de la 6 la suta la peste 19 la suta.

Grafic A. Evolutia curbei ratelor de doband3 interbancarein UE  Reducerea marjelor de doband3

dupa declansarea pandemiei COVID-19 amplifica presiunile asupra
procente e . .
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Sursa: Eurostat Atractivitatea scdzuta a remuneratiei

depozitelor bancare ar putea influenta o migrare catre alte institutii care furnizeaza servicii financiare,
crescand presiunile competitive asupra bancilor. Depozitele la vedere, cu rate ale dobanzii zero,
reprezintd acum cea mai mare parte a depozitelor de la clienti la nivelul UE. in Romania, in ultimii 5 ani,
proportia depozitelor la vedere (conturi curente) in total depozite de la clienti a crescut de la 40 la 60
la sutd, dar, spre deosebire de zona euro, remunereazd dobanzi pozitive (Grafic A). Tn contextul in care
institutiile financiare non-bancare incep sa joace un rol din ce in ce mai important in intermedierea
financiara (in detrimentul activitatilor bancare traditionale), se pune problema dezvoltarii unor
reglementari la nivel de activitate, in completarea celor actuale care se aplica la nivel de entitate, pentru
a asigura astfel un mediu concurential echitabil.

Reformele de reglementare de dupa criza financiara globala au sporit capacitatea sistemului financiar
de a absorbi socuri. in cazul bancilor, pot fi enumerate implementarea la nivel european a
reglementarilor Basel Ill (adaptate la nivel european prin CRD IV si CRR ca parte a unui cadru unic de
reglementare) si intensificarea supravegherii micro si macroprudentiale, directiva BRRD (eng. Bank
recovery and resolution directive) sau introducerea unei recunoasteri mai proactive a pierderilor
probabile, prin intermediul aplicarii standardului IFRS 9. Totodata, pe parcursul ultimului an, masuri de
naturd monetara sau fiscalda au actionat ca suport pentru economia UE in combaterea efectelor
negative generate de socul provocat de pandemia COVID-19.

66 http://www.bnro.ro/page.aspx?prid=19236

72/105


http://www.bnro.ro/page.aspx?prid=19236

Din perspectiva decidentilor de politici, fenomenul LIRE nu poate avea un remediu universal, iar
ameliorarea efectelor acestuia revine unui mix de masuri, tintite catre monitorizarea si analizarea
riscurilor, cresterea capacitatii institutiilor financiare de a absorbi socuri sau promovarea unor iesiri
ordonate din piata in cazul institutiilor neviabile. Sub ipoteza conform careia mediul economic
caracterizat de dobanzi scazute are la baza in principal factori determinanti de natura structurala,
politicile de natura macroprudentiala ar trebui indreptate catre sporirea rezistentei sectorului financiar
la socuri, precum si citre evitarea cresterii excesive a creditarii sau a gradului de indatorare. Tn acest
context, cele mai relevante instrumente devin amortizorul anticiclic de capital, amortizorul pentru risc
sistemic sau masurile privind indatorarea debitorilor.

3.3 Sectorul financiar nebancar

Fonduri de investitii

Sectorul fondurilor de investitii a Tnregistrat cel mai important recul al nivelului activelor dintre
componentele sistemului financiar in contextul efectelor generate de pandemia COVID-19, fiind urmat
de institutiile financiare nebancare, afectate intr-o mai mica masura. Volatilitatea pietelor de capital,
precum si repozitionarea investitorilor pe pietele de capital si cele financiare au produs efecte negative
asupra nivelului activelor fondurilor de investitii. Acestea s-au diminuat in decembrie 2020, fata de
perioada similara a anului anterior, cu 11,5 la suta, insa au recuperat pierderile aproape in totalitate
in martie 2021, dupa o crestere de 15 la suta. Aceasta modificare la nivel agregat a fost determinata
de majorarea activelor pentru toate categoriile de fonduri de investitii, mai ales pe palierul fondurilor
de plasament in actiuni (23,5 la sutd). Emisiunile/rascumpararile nete au fost preponderent negative
in perioada ulteriora declansarii crizei epidemiologice, cel mai ridicat volum inregistrandu-se in martie
2020, prima luna de instituire a starii de urgenta pe teritoriul Romaniei si de restrangere a mai multor
activitati economice (-4,7 miliarde lei). Totusi, in ultimul trimestru al anului 2020, emiterile nete au
redevenit pozitive, atat la nivel agregat, cat si pe principalele categorii de fonduri deschise de investitii,
tendinta mentinandu-se si in primul trimestru al anului 2021.

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

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

mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar. | mar.
-19 -20 -21 -19 -20 -21 -19 -20 -21 -19 -20 -21 -19 -20 -21

Transformarea
maturitdtii (%) 35.2 37.7 34.8 1.7 1.1 1.8 72.8 79.2 79.7 30.4 27.3 18.0 480 49.1 45.6
Transformarea
lichiditatii (%) 14.4 14.4 11.7 1.0 1.2 0.7 17.1 22.0 14.6 10.1 13.5 7.3 6.2 8.0 4.6
Levier financiar
(%) 6.3 7.2 4.2 13 14 2.1 13.0 14.1 8.4 2.4 1.9 1.5 49 8.7 0.8
Intermedierea
creditului (%) 35.7 37.9 354 1.7 14 1.8 73.9 79.5 80.6 324 30.2 20.6 48.1 49.4 475
Interconectivit
ate (%) 29.6 27.4 24.8 20.8 20.6 23.6 37.4 30.2 22.9 22.6 17.3 17.3 40.9 42.3 37.1

Nota: (i) Transformarea maturitatii = active peste un an/ total active; (ii) 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

Comparativ cu ultimii 2 ani, transformarea maturitatii a scazut la nivel agregat in martie 2021, insa pe
principalele categorii de fonduri de investitii evolutiile au fost mixte. Astfel, in cazul fondurilor de

67 Assessing Shadow Banking — Non-Bank Financial Intermediation in Europe
73/105



plasament in actiuni si obligatiuni preferinta pentru activele cu maturitatea de peste 1 an a crescut, in
timp ce pentru fondurile de investitii mixte raportul a consemnat scideri. In ceea ce priveste
finantarea prin credit se remarca o situatie aproximativ similara celei din anul 2019, insa valorile
levierului financiar au scazut semnificativ fata de nivelul Tnregistrat in martie 2020. Merita a fi
mentionata de asemenea contractia interconexiunii dintre sectorul fondurilor de investitii si sectorul
bancar, respectiv diminuarea expunerilor fata de bancile autohtone la nivel agregat si pentru fondurile
de plasament Tn obligatiuni si de investitii mixte, in timp ce in cazul fondurilor de plasament in actiuni
interconectivitatea a crescut pe parcursul ultimilor 3 ani, Tabel 3.1.

Sectorul asigurdrilor

Componenta de asigurdri din cadrul sectorului financiar nebancar continua sa fie cea mai putin
dezvoltata, comparativ cu celelalte segmente, desi tendinta a fost de majorare a dimensiunii acestui
sector in anul 2020 fatad de anul 2019. in anul 2020, au fost subscrise prime brute in valoare de
aproximativ 12,5 miliarde lei, in crestere cu circa 5,4 la suta comparativ cu valoarea inregistrata in anul
2019 (Grafic 3.24). Piata asigurarilor din Romania este canalizata preponderent pe asigurari generale,
asigurarile de viata detinand o pondere de circa 19 la suta din totalul primelor brute subscrise Tn anul
2020.

Grafic 3.24 Prime brute subscrise si nivelul Cerintele cu privire la necesarul de capital de
capitalizarii (T4 2020) solvabilitate (SCR) si cerintele de capital minim
(MCR), calculate la nivel agregat, pentru intreaga

” o piatd de asigurari, s-au situat la niveluri
&00 12,000 satisfacatoare Tn anul 2020, valorile indicatorilor
500 1000 fiind supraunitare. Desi comparativ cu economiile
a0 5000 similare din regiune, dar si relativ la media
europeand Romania finregistreaza niveluri mai
0 247 126 241 o reduse ale acestor indicatori, perspectivele de
w0 % - 4600 dezvoltare a sectorului de asigurdri se mentin
100 2000 favorabile. Cresterea gradului de constientizare si
dezvoltare a educatiei financiare si promovarea
Romama  Bugari cetia ungaria poona produselor de asigurare adaptate nevoilor
oS MRt MR = Prime bt supscrise consumatorilor pot conduce la sporirea increderii

Sursa: EIOPA populatiei in sectorul asigurarilor.

Conform celui mai recent tabou al riscurilor la nivel european® , pe baza datelor la T4 2020, riscul
macroeconomic s-a mentinut la un nivel ridicat, asteptarile fiind de pastrare a acestei evaluari in
urmatoarele 12 luni. Perceptiile pietei s-au deteriorat usor la sfarsitul anului 2020, ramanand insa la
nivelul mediu. Riscul de subscriere s-a mentinut la nivel mediu, in ciudadeteriorarii unor indicatori.
Daunele cauzate de catastrofe a crescut semnificativ, iar rata de crestere a volumului primelor
subscrise pentru asigurarile generale a continuat sa se deterioreze. Perspectivele sunt de crestere a
riscului de credit in urmatoarele 12 luni, reflectand ingrijorarile cu privire la datoria corporativa.

Fondurile private de pensii

n perioada parcursé de la debutul pandemiei, sectorul privat de pensii din Romania nu a fost lipsit de
evenimente aflate in stransa legatura cu evolutia situatiei epidemiologice, dar si cu masurile de
restrictionare si, ulterior, de relaxare luate de autoritati. Sistemul pensiilor private a inregistrat, ins3,

58 https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-dashboard_en
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o evolutie pozitivd pe tot parcursul functionarii sale, activele totale si numarul de participanti
regasindu-se pe un trend ascendent, fiind totodata componenta sistemului financiar cu cel mai bun
progres, in ciuda pandemiei COVID-19. La sfarsitul primului trimestru al anului 2021, fondurile de
pensii private (pilon Il si pilon 1lI) au cumulat circa 83 miliarde lei in active totale, in crestere cu 33 la
suta fata de aceeasi perioada a anului precedent.

Numarul participantilor inregistrati in sistemul pensiilor administrate privat Pilon Il a fost de circa 7,7
milioane persoane, iar contributia medie a acestora a fost de 197,13 lei/participant (date la martie
2021).In ceea ce priveste rentabilitatea, rata medie ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de
pensii administrate privat a fost 6,1 la suta in martie 2021, in crestere cu peste 3 puncte procentuale
fata luna martie 2020.

Gradul de penetrare al pensiilor private Pilon Il in randul populatiei prezinta o acoperire buna a
grupelor de varsta medie (25-44 ani), fiind remarcatd o scadere accentuatd pentru persoanele
aproapiate de varsta de pensionare, semnaland presiunea in crestere asupra bugetului de stat in viitor.

Modificarea severa a conditiilor macroeconomice ca urmare a crizei sanitare a produs efecte negative
importante asupra evolutiei activului net al fondurilor private de pensii din Romania pe urmatoarele
canale: i) pozitionarea preponderent in teritoriu negativ a evolutiilor principalilor indici bursieri de pe
piata locald, dar si a cotatiilor actiunilor companiilor locale listate la bursa si ii) modificarea structurii
pietei muncii, eveniment care a influentat activul net prin scaderea ritmului de crestere al
contributiilor lunare. Cu toate acestea, in luna martie 2021, fata de momentul declansarii crizei COVID-
19 in Romania, activul net aferent sectorului privat de pensii s-a majorat cu 33 la suta (Grafic 3.25),
iar ce indicele VUAN®® mediu® a inregistrat un avans de 17 la suta.

Grafic 3.25 Indicatori de performanta ai sectorului  Grafic 3.26 Structura investitiilor pe Pilonul Il
privat de pensii
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Fondurile de pensii administrate privat au investit preponderent in titluri de stat si actiuni in primul
trimestru al anului 2021, titlurile de stat reprezentand circa 65 la suta din activul total, iar actiunile
aproximativ 24 la suta.

Pierderile determinate de evolutia negativa a investitiilor in actiuni ale companiilor listate la bursa
locala, in prima parte a starii de urgenta, nu au provocat modificari majore in structura investitionala

69 Valoarea curenta a unui titlu (unitate de fond), abreviata VUAN, se obtine prin impartirea activului net al fondului la
numarul total de titluri/unitati emise de fond si aflate in circulatie (nerdscumparate).
70 Media VUAN a tuturor fondurilor private de pensii din Pilonul Il la 0 anumita data calendaristica.
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a fondurilor private de pensii. In martie 2021, raportat la luna martie 2020, ponderea investitiilor in
actiuni a fost crescut cu circa 5,4 puncte procentuale, in timp ce ponderea investitiilor in obligatiuni
corporative s-a redus cu aproximativ 4 puncte procentuale (Grafic 3.26).

Pentru pilonul I, evolutiile au fost relativ asemanatoare cu cele aferente pilonului Il. Valoarea totala
a activelor nete ale fondurilor de pensii facultative a fost de 3,1 miliarde lei la finalul primului trimestru
din 2021, in crestere cu aproximativ 30 la suta comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. De
remarcat este faptul ca peste jumatate dintre participantii la fondurile de pensii Pilon Il fac parte din
grupa de varsta de peste 45 ani, in timp ce populatia tanara (16-29 ani) reprezintd numai 6 la suta din
total (date la martie 2021). Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative cu grad de risc mediu a inregistrat un nivel de 7,79 la suta la finalul lunii martie 2021, cu
4,7 puncte procentuale mai mult comparativ cu cea inregistrata cu un an in urma (3,1 la suta).

Institutiile financiare nebancare

Institutiile financiare nebancare reprezinta un jucator relativimportant pe piata creditarii din Romania
cu expuneri totale’ fatd de companii si gospoddriile populatiei in cuantum de aproximativ 36 miliarde
lei (martie 2021). Ponderea acestor expuneri in totalul creditarii companiilor si populatiei era la finalul
primului trimestru din 2021 de circa 9,1 la suta. Spre deosebire de structura portofoliului sectorului
bancar, creditarea IFN este concentrata preponderent catre companiile nefinanciare (77 la suta din
total, fata de 46 la sutd in cazul institutiilor de credit).

Grafic 3.27 Nivelul expunerilor si al ratei de 1n structurd, in cazul populatiei, creditele de
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incertitudini ridicate privind situatia financiara viitoare atat a firmelor, cat si a populatiei), cat si de
scaderea ofertei (ca urmare a majorarii aversiunii la risc fata de companii care provin din sectoare

Agriculturi urilititi Construct Comerp Servicii Imotiliare

Sursa: CRC, BC, calcule BNR

afectate de restrictii sau fata de persoane fizice care activeaza in sectoare afectate de reducerea
activitatii). Pe fondul lansarii a doua programe guvernamentale (IMM Leasing si IMM Factor), sunt
premise ca finantarea economiei reale de catre IFN sa inregistreze un reviriment Tn viitorul apropiat.

Din punct de vedere al riscului de credit, portofoliul aferent companiilor este mai performant
comparativ cu cel aferent populatiei. Rata de neperformantd’?, reprezentand intarzieri la plata ratelor

71 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.
72 ntarzieri la plata ratelor mai mari de 90 de zile
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mai mari de 90 de zile, inregistrata de portofoliul de credite acordate companiilor este de 2,5 la sut3,
in timp ce in cazul populatiei se consemneaza o ratd a creditelor cu intarzieri mai mari de 90 de zile de
8,1 la sutd (martie 2021). Componenta de leasing din portofoliul de expuneri corporative are o
pondere de 69 la suta cu o rata de neperformanta asociata de 2,1 la suta. O serie de sectoare de
activitate care au accesat finantari prin leasing financiar sau operational detin o capacitate de
rambursare a datoriilor catre IFN inferioara mediei (peste 10 la suta rata de neperformanta).

Companiile au o apetenta mai ridicata pentru creditele in valuta, comparativ cu populatia (84 la suta
din creditele IFN acordate firmelor sunt in valutd, fata de doar circa 3 la suta in cazul populatiei). Dupa
dimensiunea firmelor, se observa ca IFN au finantat cu precadere sectorul IMM (circa 86 la suta din
valoarea creditelor acordate sectorului companiilor nefinanciare la martie 2021). Firmele din
sectoarele servicii, agricultura si comert au atras cele mai multe finantari de la IFN (8,4 miliarde lei, 5
miliarde lei, respectiv 4,6 miliarde lei, martie 2021), Grafic 3.27.

in vederea consolidérii fondurilor proprii la nivelul satisficitoare, BNR a implementat si in cazul IFN
recomandarea CERS nr. 7/2020 referitoare la restrictiile privind distribuirile de dividende in perioada
pandemiei de COVID-19, similar sectorului bancar.

3.4. Piete financiare

Pietele financiare din Romania au inregistrat o imbunatatire a conditiilor de la data Raportului
anterior. Masurile adoptate de BNR au contribuit la reducerea semnificativa a volatilitatii pe pietele
financiare interne, in special de pe piata monetara, valutara si a titlurilor de stat. Avand in vedere
mentinerea unui grad ridicat de incertitudine cu privire la evolutiile economice si financiare, BNR
continua sa monitorizeze cu mare atentie situatia la nivelul economiei si a pietelor financiare.

Grafic 3.28. Evolutia cotatiilor monetare Grafic 3.29. Randamentele titlurilor de stat pe piata
interbancare si a ratei de referinta pentru creditele interna si spreadul pentru titlurile pe 10 ani emise
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Piata monetara a fost caracterizata de cotatii in scadere ale ratelor dobanzilor, indicand o imbunatatire
a conditiilor lichiditatii ca urmare a masurilor adoptate de BNR (Grafic 3.28). De la inceputul
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pandemiei, BNR a a redus Tn mai multi pasi rata de politicd monetara, cu un total de 1,25 puncte
procentuale. Suplimentar, BNR a efectuat o serie de operatiuni destinate furnizarii de lichiditate.
Acestea s-au concretizat atat in operatiuni repo efectuate pe baze bilaterale, cat si in cumparari de
titluri de stat in lei de pe piata secundara (volumul cumparat de la inceputul pandemiei totalizand 5,5
miliarde lei). Indicele de referinta pentru creditele consumatorilor a avut o evolutie descendenta,
similar evolutiilor din piata monetara (1,67 la suta in decembrie 2020 comparativ cu 2,44 in decembrie
2019).

Piata titlurilor de stat a finregistrat, de asemenea, o ameliorare importanta dupa turbulentele
observate la mijlocul lunii martie 2020. Randamentele titlurilor de stat in lei se situeaza la un nivel
inferior fata de perioada pre-COVID-19, iar spread-ul pentru titlurile in euro fata de randamentele
titlurilor emise de Germania au revenit la valori similare celor de dinainte de izbucnirea situatiei
epidemiologice (Grafic 3.29). Cu toate acestea, Romania continua sa inregistreze un cost de finantare
ridicat pe pietele financiare internationale, spread-ul fata de randamentul titlurilor de stat germane
pe 10 ani fiind de 3,3 puncte procentuale comparativ cu 0,4 puncte procentuale in cazul Bulgariei si
1,9 puncte procentuale in cazul Cehiei si cel al Poloniei (date la 30 aprilie 2021 ).

Piata valutard a avut o evolutie cvasistabila de la data Raportului anterior. Cursul de schimb EUR/RON
s-a mentinut In banda de variatie de 4,78 — 4,85 in perioada ianuarie —septembrie 2020, ulterior
depreciindu-se gradual pana la o valoare de peste 4,9 lei/EUR in aprilie 2021 (1,8 la suta in termeni
anuali). Desi, in general, leul a inregistrat cea mai mica variatie dintre monedele din regiune in anul
2020, la inceputul anului curent moneda nationala s-a depreciat intr-un ritm mai accelerat comparativ
cu moneda nationald a Cehiei sau a Ungariei. In luna martie 2021, evolutiile monedelor térilor ECE au
aratat o imbunatatire a sentimentului investitorilor (Grafic 3.30).

Grafic 3.30. Modificarea ratelor de schimb ale Grafic 3.31. Dinamica indicilor bursieri pe pietele
monedelor tarilor ECE fatd de euro’ in anul 2020 in  de capital din tarile ECE
perioada de dinainte de pandemia COVID-19 si dupa
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Spre deosebire de celelalte piete financiare, cea de capital a inregistrat o evolutie mixta (Grafic 3.31).
in prima parte a anului 2020, ulterior delansarii crizei COVID-19, preturile au inregistrat o ajustare
negativa (13 la suta in perioada februarie-aprilie 2020 pentru indicele BET) pe fondul preocuparilor
investitorilor privind evolutia economiei, similar dinamicilor regionale, pierdere recuperata in
totalitate Tn prima luna a anului 2021, investitorii reactionand pozitiv la masurile pentru sustinerea
economiei adoptate atat intern, cat si la nivel european. La sfarsitul lunii aprilie 2021, indicele BET

73 Modificare procentuald cumulata a cursurilor de schimb pentru fiecare din perioadele analizate. O valoare
pozitiva (negativa) inseamna depreciere (aprecierea) monedelor analizate fata de euro.
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inregistra o majorare de 42 la suta fata de aprilie 2020, recuperand astfel pierderile consemnate in
perioada evolutiilor negative pe pietele financiare generate de pandemie si depasind pragul de 11,000
puncte.

n intervalul urmétor este posibil s3 mai asistdm la perioade tensionate pe pietele financiare interne
dat fiind presiunile in crestere asupra deficitului public determinate de efortul bugetar necesar
sustinerii economiei, precum si a temerilor investitorilor privind capacitatea de gestionare a datoriei
publice si de redresare a economiei dupa incheierea crizei medicale.
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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 mdsuri eficace pentru a
atenua efectele pandemiei, rata de disponibilitate a infrastructurilor pietei financiare fiind de peste
99,98 la sutd. Mdsurile adoptate au vizat reducerea riscului de contaminare, in principal prin folosirea
accesului la distantd al personalului, organizarea activitdtii in echipe alternative si extinderea retelei
de sedii secundare, pdstrdnd insd siguranta ciberneticd la un nivel optim. Astfel, in perioada de
referintd, activitatea tuturor sistemelor de pldti si de decontare din Romdnia a continuat sd se
desfdsoare normal, fdrd incidente operationale semnificative.

Banca Nationald a Romdniei monitorizeazd permanent infrastructurile pietei financiare, pentru a
asigura eficienta si siguranta acestora in functionare, in scopul mentinerii stabilitdtii financiare.
Aceasta implica inclusiv monitorizarea si testarea planurilor de actiune in cazul materializdrii unor
riscuri, putin probabile dar previzibile, cum ar fi si riscul de pandemie. Banca Nationald a Romdaniei
utilizeazd in aceasta activitate standardul de monitorizare adoptat international, respectiv ,, Principiile
pentru infrastructurile pietei financiare”, ale cdrui cerinte au fost implementate prin Regulamentul BNR
nr. 3/2018. In urma evaludrilor complete realizate in baza acestor cerinte, Banca Nationald a Romdniei
a continuat sd urmdreascd in perioada de referintd aplicarea la termen a recomandadrilor formulate
administratorilor sistemelor ReGIS, SaFIR, RoClear si SENT.

Potrivit OUG nr. 98/2010 privind identificarea, desemnarea si protectia infrastructurilor critice, cu
maodificdrile si completdrile ulterioare, BNR este autoritate publica responsabild in domeniul protectiei
infrastructurilor critice nationale (ICN) pentru sub-sectoarele ,bdnci” si ,sisteme de pldti”, aflate in
sfera de reglementare, autorizare si supraveghere a BNR. In septembrie 2020, BNR a operationalizat
Comitetul permanent pentru protectia infrastructurilor critice aflate In sfera de reglementare,
autorizare si supraveghere a BNR. Acest comitet reprezintd o structurd permanentd, subordonatd din
punct de vedere functional direct Consiliului de administratie. Comitetul a intreprins demersurile
necesare pentru stabilirea criteriilor si pragurilor sectoriale relevante pentru domeniile de competentad
ale BNR si a desfdsurat ulterior procesul de identificare a proprietarilor de infrastructuri critice
nationale. Acestia din urmd vor elabora planuri de securitate operationald, supuse avizului BNR, si
ulterior le vor testa regulat, conform reglementdrilor incidente.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS™

n perioada analizata, la nivelul sistemului ReGIS, a fost evaluat stadiul implement&rii recomandarilor
formulate si aprobate in anul 2018, ca urmare a evaluarii complete a sistemului ReGIS din perspectiva
standardului “Principiile pentru infrastructurile pietei financiare”. Concluziile evaludrii au fost ca
majoritatea recomandarilor sunt implementate de catre directiile de resort, respectiv din totalul de
13 recomandari, 9 recomandari au fost implementate corespunzator, iar 4 recomandari se afla in curs
de implementare. Pentru acestea din urma au fost stabilite noi termene de implementare. Motivele
pentru intarzieri tin n principal de restrictiile impuse de situatia de alerta. Dintre cele 4 recomandari

74 Acest capitol a fost elaborat de Directia monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a platilor.
75 ReGlS 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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aflate Tn curs de implementare, doar o recomandare este specifica pentru sistemul ReGlS, iar celelalte
3 recomandari vizeaza ambele sisteme operate de BNR (ReGlIS si SaFIR).

Valoarea platilor procesate in sistemul ReGIS a inregistrat o scadere usoara in semestrul Il al anului
2020, fata de semestrul anterior, de la 4 669 miliarde lei la 4 579 miliarde lei, in timp ce numarul
ordinelor de transfer a crescut de la 3,53 milioane de tranzactii la 4,09 milioane de tranzactii. Cel mai
ridicat numar de plati intr-o singura zi a fost de 47,77 mii, in data de 21 decembrie 2020, fara sa fie
consemnate dificultati din perspectiva capacititii de procesare a sistemului’®.

in perioada mentionatd, rata medie de decontare”’ s-a mentinut la 99,98 la sutd, un aspect ce
reliefeazd o disciplind adecvatd a decontarilor. Tn plus, nivelul ratei medii lunare de disponibilitate’®,
de 100 la suta, evidentiaza o fiabilitate excelenta a sistemului, care functioneaza pe platforma tehnica
operata de catre banca centrala.

Probabilitatea de manifestare a riscului de lichiditate ramane redusa, fapt reflectat prin lipsa situatiilor
de blocare a platilor in cozile de asteptare. Se remarca o crestere usoara a numarului de credite
intraday solicitate de participanti pentru facilitarea platilor ReGIS, de la un nivel de 504 tranzactii in
semestrul 1/2020 la 523 de tranzactii in semestrul 11/2020.

La finalul anului 2020, la sistemul ReGIS participau 41 de entitati, inclusiv sisteme auxiliare. Rata de
concentrare a participantilor, din punct de vedere al volumului tranzactiilor, a scazut de la 66,16 la
suta la 61,67 la suta, iar in functie de valoare a crescut de la 60,79 la suta, la 63,69 la suta, relevand o
probabilitate in crestere, dar inca redusa, de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT”

in semestrul Il al anului 2020, a fost examinat si evaluat tot cadrul de documentare referitor la
managementul riscurilor, securitatii informatiei, securitatii cibernetice si managementul continuitatii
activitatii aferente sistemului SENT (politici generale/politici specifice/metodologia de management
al riscurilor/planuri) n baza reglementarilor incidente sistemului SENT. Rezultatele evaluarii au fost
ca majoritatea documentelor examinate nu detaliazd suficient masurile aplicate concret pentru
implementarea cerintelor de reglementare specifice sistemului SENT. Pentru toate aceste documente,
au fost formulate o serie de recomandari de modificare, astfel Tncat sa reflecte toate
activitatile/masurile necesare, majoritatea deja implementate de administratorul sistemului SENT,
referitoare la managementul riscurilor.

Rata lunara de disponibilitate Th semestrul Il al anului 2020 a sistemului SENT, operat de TRANSFOND
S.A., pentru ambele componente de plati multiple, in lei si respectiv euro, s-a situat la valoarea de
99,98 la suta®’, aspect care demonstreaza o functionare corespunzitoare a sistemului.

n semestrul 11 2020, comparativ cu semestrul | 2020, valoarea ordinelor de platd compensate in lei in
cadrul sistemului SENT a inregistrat o crestere, de la 205 miliarde lei la 242 miliarde lei. Numarul

76 Sistemul ReGIS este proiectat, conform standardelor de monitorizare in domeniu, sa sustind 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 ramase
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.

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

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

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

80 Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.
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tranzactiilor a mentinut trendul de crestere, fiind Tnregistrat un volum de 72 milioane de tranzactii in
semestrul |1 2020, fats de cele 62 milioane de tranzactii din prima jumétate a anului 2020. in ceea ce
priveste tranzactiile Tn euro, a fost consemnata o crestere a valorii ordinelor de plata compensate, de
la 1,1 miliarde euro la 1,235 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 158 mii la 198 mii de tranzactii.

Rata de decontare® a instructiunilor de platd denominate in lei s-a situat si in semestrul | al anului
2020 la un nivel ridicat, in usoara scadere, de la 99,63 la suta in semestrul anterior la 97,88 la suta.
Acest nivel semnaleazad Tn continuare o disciplind adecvatd a decontdrilor. Rata de compensare® a
scazut usor, de la 20,31 la sutd la 18,37 la suta indicand o mai buna economie de lichiditate in lei, fara
riscuri insemnate®. Rata de decontare a instructiunilor de platd denominate in euro s-a mentinut in
semestrul Il al anului 2020 la 100 la suta, ceea ce de indica mentinerea disciplinei de plati la un nivel
foarte inalt.

n ultimul semestru al anului 2020, numérul de participanti la sistemul SENT, componenta lei, este de
38 de institutii, iar rata de concentrare a acestora s-a mentinut la nivelul de 61 la suta. Evaluarea
acesteia 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

n perioada analizat, la nivelul sistemului SaFIR, a fost evaluat stadiul implementarii recomandarilor
formulate si aprobate in anul 2019, ca urmare a evaluarii sistemului SaFIR din perspectiva standardului
“Principiile pentru infrastructurile pietei financiare”. Concluziile evaluarii au fost ca majoritatea sunt
implementate de catre directiile de resort, respectiv din totalul de 17 recomandari, 12 recomandari
au fost implementate corespunzator, iar 5 recomandari se afla in curs de implementare. Pentru
acestea din urma au fost stabilite noi termene de implementare. Si in acest caz, motivele pentru
intarzieri sunt reprezentate in principal de restrictiile impuse de situatia de alerta. Dintre cele 5
recomandari aflate Tn curs de implementare, doar 2 sunt specifice pentru sistemul SaFIR, iar celelalte
3 recomandari vizeaza ambele sisteme operate de BNR (ReGIS si SaFIR).

Referitor la activitatea sistemului de decontare si registru a titlurilor de stat, acesta a operat optim in
cursul semestrului Il al anului 2020, inregistrand o rata de disponibilitate®* de 100 la sut3.

n perioada de referintd, valoarea agregatd a instrumentelor financiare denominate in lei inregistrate
in sistemul SaFIR s-a majorat, pana la valoare de 237,6 miliarde lei, fata de 206 miliarde lei Tn semestrul
| 2020. Din perspectiva numarului de tranzactii, acesta a scazut de la nivelul de 16,4 miiin primele sase
luni din 2020, la 14,8 mii de tranzactii inregistrate in al doilea semestru al anului 2020.

in semestrul Il al anului 2020, valoarea tranzactiilor a inregistrat o scidere usoar3, de la 577 miliarde
lei® in primele sase luni ale anului, pana la 574 miliarde lei.

81 Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
82 Calculata ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu ct rata de compensare
este mai micd, cu atat efectul de compensare este mai mare.

83 pragul de alertd il reprezinta o rata 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 participa la decontare.

84Rata de disponibilitate reprezintd raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

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

82/105



Tranzactiile denominate in euro au scazut semnificativ. Din punct de vedere numeric, in ultimele sase
luni ale anului 2020 au fost inregistrate 621 operatiuni, fata de cele 1008 de tranzactii consemnate in
semestrul | al anului 2020. Din perspectiva valorica, se pastreaza acelasi trend de scadere, coborand
de la 4,46 miliarde euro in primul semestru al anului 2020, pana la valoarea de 2,8 miliarde euro in
semestrul 11 2020.

Transferurile fara plata au crescut ca volum in semestrul 1l al anului 2020, fata de semestrul anterior,
respectiv de la 844 de transferuri, la 1507 de transferuri.

Ratele de decontare®® a tranzactiilor s-au mentinut in continuare la niveluri ridicate, respectiv 99,39 la
suta pentru tranzactiile in lei si 99,84 la suta in cazul monedei euro, valori ce releva o disciplina foarte
buna a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a crescut comparativ cu semestrul anterior, respectiv sunt
membre 34 de institutii, din care: 3 depozitari centrali, Banca Nationalda a Romaniei, Ministerul
Finantelor, iar restul sunt institutii de credit sau sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

in perioada analizats, Depozitarul Central, administratorul sistemului RoClear, a obtinut aprobarea
BNR si a ASF pentru a efectua mai multe modificari ale regulilor de sistem ce vizeaza: (i) activitatea de
compensare si decontare a tranzactiilor inregistrate in sistemul Depozitarului Central, pentru a
permite acestuia revocarea ordinelor de transfer, validate de participanti, daca Depozitarul Central
constatda ca aceste ordine vizeaza transferul dintr-un cont individual in acelasi cont individual,
deoarece in acest caz, chiar daca instructiunea este valida, nu presupune nicio actiune de Tnscriere la
nivelul Depozitarului Central, precum si (ii) alte modificari ce vizeaza, in principal, implementarea la
nivelul Depozitarului Central a unor acte normative europene incidente activitatii de registru a
detinatorilor de instrumente financiare.

Aceste modificari, implementate de catre Depozitarul Central, sunt de natura sa asigure o mai buna
certitudine juridica participantilor la sistemul RoClear si au fost operate in vederea alinierii la
reglementadrile incidente activitatii Depozitarului Central, precum si in scopul adaptarii dispozitiilor
regulilor de sistem la necesitatile pietei, cu respectarea legislatiei aplicabile.

De asemenea, Tn perioada analizatd a avut loc si prima examinare si evaluare anuald a Depozitarului
Central, vizadnd conformitatea cu cerintele Regulamentului (UE) nr. 909/2014 privind imbundtdtirea
decontdrii titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare
(CSDR). Evaluarea a fost realizata de catre autoritatile implicate in autorizare, conform cerintelor
CSDR, respectiv, ASF, in calitate de autoritate competentd, si BNR si BCE, in calitate de autoritati
relevante. Concluziile BNR, rezultate in urma evaluarii, au fost ca nu exista riscuri majore care sa
afecteze buna functionare a sistemului de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare —
RoClear si participantii la sistem, insa a fost formulata si o recomandare de imbunatatire ce vizeaza
conexiunea Depozitarului Central cu alti depozitari centrali, in vederea unei alinieri complete la
cerintele CSDR. BNR impreuna cu celelalte autoritati implicate in autorizare colaboreaza permanent
in scopul asigurariii conformitatii Depozitarului Central cu cerintele CSDR.

86 Calculatd ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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4.3. Incidente operationale si de securitate la nivelul prestatorilor de servicii de plata

BNR monitorizeazd pe o baza continua respectarea de catre prestatorii de servicii de plata a
prevederilor legale Tn materie de plati si servicii de plata, urmand sa se asigure ca riscurile operationale
si de securitate aferente acestor servicii sunt gestionate Tn mod adecvat.

n acest sens, in conformitate cu prevederile art. 219 din Legea nr. 209/2019 privind serviciile de plata
si pentru modificarea unor acte normative, prestatorii de servicii de plata au obligatia de a raporta
aparitia oricaror incidente operationale sau de securitate majore care afecteaza serviciile de plata pe
care acestia le ofera clientilor.

fn cursul anului 2020 au fost notificate bancii centrale un numar de 40 de incidente la nivelul
prestatorilor de servicii de plata (institutii de credit, institutii de plata si institutii emitente de moneda
electronica) autorizati in Romania si 3 incidente la nivelul sucursalelor institutiilor de credit autorizate
in alte state membre. Dintre incidentele raportate, 38 au fost de naturad operationala si 5 de securitate
(atacuri de tip phishing, DDOS?®), fiind afectata disponibilitatea instrumentelor de plat3 electronic3 de
tip card (ex. imposibilitatea utilizarii acestora la POS/ATM) si de tip internet sau mobile banking.
Cauzele evenimentelor perturbatoare au avut surse multiple, de la erori umane sau defectiuni ale unor
echipamente ITC, la supraincarcarea serverelor, atacuri cibernetice, probleme intampinate de catre
furnizorii terti, etc. Numarul utilizatorilor de servicii de plata afectati a variat intre 6 si 147.000 (cel mai
sever incident), in timp ce numarul operatiunilor de plata afectate a variat intre 3 si 200.000.
Prestatorii de servicii de plata au luat masuri de remediere a incidentelor pentru reluarea cat mai
monitorizare si control care sa conduca la evitarea aparitiei Tn viitor a unor incidente determinate de
cauze similare.

87 DDOS (distributed denial-of-service) - reprezinta o incercare malitioasa de a perturba traficul normal al unui server, serviciu
sau retea vizat prin coplesirea tintei sau a infrastructurii inconjuratoare cu flux excesiv de trafic pe internet.
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5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE REGLEMENTARE
S| POLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

Introduse Tn portofoliul autoritatilor din intreaga lume pentru intarirea capacitatii de abordare a
vulnerabilitatilor confirmate de episoadele de criza din trecut, instrumentele macroprudentiale se afla
in fata primului examen important pentru validarea eficientei in cazul unor evolutii nefavorabile
severe, asa cum este pandemia COVID-19.

Existenta amortizoarelor a extins spatiul de manevra si a diversificat mix-ul de politici al factorilor de
decizie. Ca dovada, printre primele masuri anuntate si implementate de autoritatile nationale s-au
numarat cele de relaxare a amortizoarelor de capital si a cerintelor privind lichiditatea. Astfel,
doudsprezece state europene au redus nivelul amortizorului anticiclic de capital (countercyclical
capital buffer, CCyB) cu obiectivul introducerii unui impuls de facilitare a creditarii si de stimulare a
economiei reale. Din luna august 2020, cel mai mare nivel al amortizorului anticiclic de capital se
inregistreaza in Slovacia si Norvegia (1 la sutd), in vreme ce n alte 26 de state acesta este stabilit |a
zero. Spre comparatie, imediat Tnainte de inceputul pandemiei COVID-19, cel mai inalt nivel al
amortizorului era de 2,5 la suta (Norvegia), in vreme ce sase state planuiau pentru anul 2020 o
majorare a ratei amortizorului (Grafic 5.1 si Grafic 5.2).

Grafic 5.1. Rata CCyB in tarile SEE inaintea Grafic 5.2. Rata CCyB in tarile SEE dupa
pandemiei COVID-19 izbucnirea pandemiei COVID-19

0 T 0 5 o .

Nota: Rata CCyB finaintea pandemiei se referd la Nota: Datele pentru rata CCyB dupa izbucnirea
nivelul anuntat de statele membre. pandemiei COVID-19 sunt cele aplicate in aprilie 2021.
Sursa: CERS Sursa: CERS

in plan national, in urma recomandérii BNR adresatd bancilor cu privire la conservarea capitalului

printr-o politica de nedistribuire de dividende sau de rascumparare de actiuni, o parte importanta a
profitului de 6,5 miliarde lei inregistrat de sectorul bancar autohton in anul 2019 a fost incorporat in
fondurile proprii, ceea ce a condus la o crestere cu 2 puncte procentuale a ratelor de capital aferente
lunii decembrie 2019, dupa auditarea situatiilor financiare, fata de valorile operative.

Pe langa cerintele minime de capital (aplicabile tuturor institutiilor, in mod uniform) si cerintele de
capital aferente Pilonului Il (specifice fiecarei banci), institutiile de credit din Romania mentin un
amortizor de capital combinat — constand in fonduri proprii de nivel 1 de bazd (Common Equity Tier
sau CET 1). Acesta este constituit din urmatoarele instrumente macroprudentiale:

Amortizorul de conservare a capitalului este aplicabil tuturor bancilor cu scopul stabilirii unei capacitati
de baza pentru absorbtia pierderilor si continuarea furnizarii serviciilor financiare in perioade de stres.
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Acesta este implementat unitar la nivelul Uniunii Europene, incepand cu 1 ianuarie 2019 fiind situat la
2,5 la suta din valoarea totala a expunerilor la risc.

Amortizorul anticiclic de capital are ca scop intarirea sectorului bancar in eventualitatea aparitiei unor
pierderi survenite pe fondul accelerarii excesive a creditarii, tintindu-se astfel si o netezire a ciclului
financiar. Tn urma celei mai recente evaludri cu privire la recalibrarea amortizorului de capital, CNSM
a decis pastrarea amortizorului anticiclic de capital la nivelul de 0 la sutad in linie cu deciziile sale
precedente (Recomandarea CNSM nr. R/1/2021 privind amortizorul anticiclic de capital in Romdnia).

Amortizorul de capital pentru riscul sistemic are ca scop reducerea vulnerabilitatilor de natura
structuralda, concentrandu-se pe directia creditului neperformant in implementarea actualda a
instrumentului Tn Romania. incepand cu 30 iunie 2018, ca urmare a Recomanddrii CNSM R/9/2017
privind amortizorul pentru riscul sistemic, bancile din Romania au obligatia constituirii unui amortizor
de 0 lasuta, 1 la suta sau 2 la suta. Variatia acestuia este dictata de un algoritm care utilizeaza valorile
medii anuale ale indicatorilor privind rata creditelor neperformante si gradul de acoperire cu
provizioane, cu scopul de a incuraja institutiile de credit in continuarea eforturilor de curatare a
bilanturilor si de a mentine stabilitatea financiara pe fondul unor incertitudini in crestere inregistrate
pe plan regional si international.

Amortizorul de capital pentru alte institutii de importantd sistemicd are ca scop evitarea hazardului
moral antrenat de dimensiunea celor mai mari bénci din sector. incepand cu data de 1 ianuarie 2021,
opt banci au fost identificate ca fiind de importanta sistemica, nivelul amortizorului, stabilit prin
Recomandarea CNSM nr. R/8/2020 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importantd
sistemicd din Romdnia, fiind de: (i) 2 la suta pentru Banca Transilvania, Banca Comerciald Romana,
Raiffeisen Bank, CEC Bank si (ii) 1 la suta pentru UniCredit Bank, BRD — Groupe Societe Generale, Alpha
Bank si OTP Bank.

Prin constituirea acestor amortizoare®, politica macroprudentiald din Roménia dispune de un spatiu
de manevra care sa 1i permitd ajustarea cerintelor de capital in functie de evolutiile cadrului
macroeconomic si financiar, pentru continuarea procesului de sustinere a economiei prin asigurarea
necesarului de finantare in contextul unui mediu marcat de un grad ridicat de incertitudine. Raportul
anual al CNSM pentru anul 2020 pune la dispozitia publicului informatii cu privire la activitatea
desfasuratda de CNSM, imaginea de ansamblu a principalelor riscuri si vulnerabilitati, precum si
masurile implementate pentru indeplinirea obiectivelor macroprudentiale nationale.

Avand Tn vedere necesitatea de a se armoniza cadrul national de reglementare cu prevederile
Directivei (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, mdsurile si competentele de supraveghere si mdsurile de
conservare a capitalului (CRD V), in cadrul sedintei din 18 decembrie 2020, Consiliul general al CNSM
a aprobat Regulamentul CNSM nr. 1/2020 pentru modificarea si completarea Regulamentului CNSM
nr. 2/2017 privind metodologia si procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de capital si
sfera de aplicare a acestor instrumente.

88 Mai multe detalii cu privire la amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit persoane juridice roméne se
gasesc pe website-ul Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala: http://www.cnsmro.ro/
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Alte masuri adoptate recent de Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala

Distinct fata de adoptarea deciziilor privind amortizoarele de capital, CNSM evalueaza situatia
economico-financiara la nivel national si international, in vederea indeplinirii obiectivului fundamental
si emite recomandari®® sau, dupa caz, avertizdri, inclusiv pentru asigurarea implementarii
recomandarilor CERS. De la data precedentului Raport asupra stabilitdtii financiare, CNSM a adoptat
masuri care sa permita, pe de-o parte, implementarea recomandarilor emise de CERS in contextul
incertitudinilor generate de contextul pandemic, iar pe de alta parte, diminuarea vulnerabilitatilor cu
potential sistemic de la nivel national.

CNSM a emis Recomandarea nr. R/4/2020 privind modul de implementare a Recomanddrii
CERS/2020/8 referitoare la monitorizarea implicatiilor asupra stabilitdtii financiare ale mdsurilor
privind moratoriile pentru credite, schemele publice de garantare a creditelor si alte mdsuri de naturd
fiscald luate pentru a proteja economia reald de efectele pandemiei COVID-19, care stabileste modul
de implementare a recomandarii CERS cu privire la monitorizarea implicatiilor asupra stabilitatii
financiare ale masurilor privind moratoriile pentru credite, schemele publice de garantare a creditelor
si alte masuri de natura fiscala adoptate in regim de urgenta in vederea protejarii conditiilor socio-
economice de virulenta efectelor pandemiei COVID-19. Potrivit acesteia, BNR, impreuna cu Guvernul
(prin Ministerul Finantelor Publice) si Autoritatea de Supraveghere Financiara colaboreaza
indeaproape in scopul monitorizarii si evaludrii implicatiilor asupra stabilitatii financiare ale masurilor
fiscale adoptate in acest sens (a se vedea caseta 7).

in scopul intdririi bazei de capital a institutiilor de credit si avand in vedere recomandarile CERS
referitoare la restrictiile privind distribuirea de dividende in perioada pandemiei COVID-19, CNSM a
recomandat Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de Supraveghere Financiard sa solicite
institutiilor financiare sa evite, cel putin pana la data de 1 ianuarie 2021, distribuirea de dividende,
rascumpararea de actiuni ordinare sau crearea unei obligatii de plata a unei remunerari variabile catre
un membru al unei categorii de personal ale carui activitati profesionale au un impact material asupra
profilului de risc al institutiei financiare (Recomandarea CNSM nr. R/5/2020 privind modul de
implementare a Recomanddrii CERS/2020/7 referitoare la restrictiile privind distribuirile de dividende
in perioada pandemiei de COVID-19). Ca urmare a mentinerii unui nivel de incertitudine ridicat si in
anul 2021, termenul a fost prelungit pana in septembrie 2021 (Recomandarea nr. R/2/2021 privind
prelungirea perioadei de nedistribuire a dividendelor).

De asemenea, CNSM a adoptat Recomandarea nr. R/6/2020 referitoare la vulnerabilitdtile din
cresterea deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare. Analiza arata ca balanta
comerciala cu produse agroalimentare s-a transformat intr-o vulnerabilitate cu potential sistemic.
Caracterul de ordin sistemic rezida cel putin din relatia stransa intre deteriorarea deficitului de cont
curent si declansarea unei crize financiare sau de balanta de plati, precum si de necesitatea asigurarii
securitatii alimentare. In Capitolul 1.4 sunt detaliate elementele specifice analizei, precum si
continutul Recomandarii CNSM adresate Guvernului si Bancii Nationale a Romaniei, fiind evidentiate
cele zece masuri principale pentru remedierea vulnerabilitatilor identificate, multe dintre ele existente
si in perioada pre-pandemie, dar amplificate de situatia actuala.

La inceputul anului 2021, CNSM a emis Recomandarea nr. R/3/2021 privind conformarea cu
prevederile Ghidului ABE privind detalierea si publicarea indicatorilor de importantd sistemicd -
EBA/GL/2020/14 prin care se recomanda Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de Supraveghere
Financiara sa realizeze conformarea cu prevederile Ghidului ABE — EBA/GL/2020/14,, de la momentul
in care in jurisidictia acestora va exista o institutie globala de importanta sistemica (G-Sll) si sa asigure

89 http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2020/
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opozabilitatea prevederilor acestuia fata de institutiile vizate. De asemenea, Consiliul general al CNSM
a hotarat emiterea unei decizii de conformare cu prevederile Ghidului Autoritatii Bancare Europene
privind subseturile adecvate de expuneri sectoriale carora autoritatile competente sau desemnate le
pot aplica un amortizor de risc sistemic in conformitate cu articolul 133 alineatul (5) litera (f) din
Directiva 2013/36/UE — EBA/GL/2020/13, in sensul utilizarii acestuia pentru stabilirea si reevaluarea
periodica la nivel national, a amortizorului pentru risc sistemic, ca instrument macroprudential.

Caseta 7. Activitatea Comitetului European pentru Risc Sistemic in perioada de pandemie COVID-
19

De la debutul pandemiei COVID-19, CERS si-a canalizat activitatea inspre diminuarea riscurilor
asupra stabilitatii financiare de la nivelul spatiului european, precum si inspre sprijinirea statelor
membre in a depasi socul generat de noul coronavirus. Eforturile CERS se axeaza pe cinci zone de
actiune:

1. Implicatiile asupra stabilitdtii financiare ale masurilor fiscale luate in contextul pandemiei COVID-
19. Dat fiind caracterul neconventional al masurilor fiscale (este pentru prima data cand un
asemenea set de masuri este implementat concomitent in mai multe state), efectele acestora pe
termen mediu si lung sunt dificil de analizat. Cercetari recente arata ca, cel putin pe termen scurt,
masurile fiscale au avut un efect benefic, desi studiile pe aceasta tema se afla deocamdata intr-un
stadiu incipient. Date aferente companiilor daneze® reflects faptul c3 ajutoarele de stat acordate
au dus la mentinerea unui numar important de angajati, spre deosebire de situatia in care astfel de
masuri nu au fost adoptate. O altd cercetare realizatd la nivelul statului american Illinois®
concluzioneaza ca stoparea ajutoarelor de stat acordate populatiei poate duce la o scadere a
consumului cu 44 la suta. CERS recomanda statelor membre sa monitorizeze implicatiile masurilor
la nivel national si sa raporteze informatii legate de acestea catre CERS pentru a permite expertilor
europeni sa analizeze consecintele transfrontaliere ale masurilor (Recomandarea CERS/2020/08).
Pe baza acestor date, CERS a intocmit un raport asupra impactului masurilor fiscale in spatiul
european”?. Aceasta recomandare a fost transpusa la nivel national prin Recomandarea CNSM
R/4/2020 prin care institutilor membre CNSM li se recomanda sa monitorizeze, sa evalueze si sa
informeze CNSM asupra implicatiilor masurilor adoptate cu scopul de a proteja economia reala de
efectele pandemiei COVID-19.

2. Gradul scdzut de lichiditate al pietelor financiare. Evolutiile recente ale pietelor financiare
internationale creeaza dificultati pentru fondurile de investitii si fondurile de pensii ce investesc in
active cu un grad scazut de lichiditate. CERS a emis o recomandare (Recomandarea CERS 2020/04)
adresatda ESMA in care se propune ca aceasta autoritate sa realizeze un studiu amanuntit asupra
pregatirii fondurilor de investitii pentru un scenariu negativ in care activele nelichide ar putea fi
vandute rapid (fenomenul de fire asset sales).

3. Impactul unei retrograddri in serie a obligatiunilor corporative. CERS a realizat un studiu®® asupra
implicatiilor asupra pietelor financiare ale unui scenariu in care obligatiunile corporative emise de
companiile afectate de pandemie ar suferi o retrogradare, declansand astfel potentiale vanzari
rapide ale acestor instrumente.

% Bennedsen, M., Larsen, B,.Schmutte I., si Scur D. - "Preserving job matches during the COVID-19 pandemic: Firm-level
evidence on the role of government aid", Covid Economics: Vetted and Real-Time Papers 27, 2020.

91 Casado M.G., Glennon B., Lane J., McQuown D., Rich D., Weinberg B.A. - "The Effect of Fiscal Stimulus: Evidence from
COVID-19", NBER Working Paper No. 27576, 2020.

92 ESRB — ,,ESRB report on the financial stability implications of COVID-19 support measures to protect the real economy”,
2021

93 ESRB — “A system-wide scenario analysis of large-scale corporate bond downgrades”, 2020.
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4. Restrictii asupra distribuirii de dividende si a rascumpardrilor de actiuni. Pentru a spori rezilienta
institutiilor financiare in aceasta perioada de criza pandemica este necesar un nivel al capitalului
suplimentar pentru acoperirea eventualelor pierderi. Un model recent® arata ca bancile europene
ar putea consemna pierderi intre 7 si 43 la suta din capital ca urmare a problemelor intampinate de
companiile nefinanciare. Un alt studiu®® demonstreazd faptul cd nedistribuirea de dividende
contribuie la netezirea ciclului financiar si sporeste eficacitatea eliberarii amortizoarelor de capital.
n acest sens, Recomandarea CERS/2020/07 se aliturd eforturilor ABE, BCE si EIOPA in a solicita
institutiilor financiare sa nu realizeze distribuiri de orice natura. Termenul initial al recomandarii era
sfarsitul anului 2020, insa persistenta incertitudinilor a determinat CERS sa prelungeasca termenul
pana la septembrie 2021, prin emiterea Recomandarii CERS/2020/15. Aceaste recomandari au fost
implementate si la nivel national prin Recomandarea CNSM R/5/2020 si Recomandarea CNSM
R/2/2021, adresate BNR si ASF.

5. Riscul de lichiditate provenit din tranzactiile in marja. Volatilitatea crescuta de pe pietele
financiare din aceasta perioada a dus la o crestere in amploarea tranzactiilor in marja, punand astfel
presiune pe contrapartile centrale. Recomandarea CERS/2020/06 propune unele solutii de a
gestiona aceasta situatie fiind adresata atat institutiilor europene, cat si autoritatilor competente
nationale.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie®

Ca parte a procesului iterativ anual de planificare a rezolutiei, Banca Nationald a Romaniei, in calitate
de autoritate de rezolutie (BNR/AR), a continuat activitatea de elaborare/actualizare a planurilor de
rezolutie ale institutiilor de credit locale/la nivel de grup. in plus, a fost solicitatd elaborarea, de citre
institutiile de credit, a unor manuale de implementare (playbooks), care sa contribuie la asigurarea
implementarii adecvate si eficiente a eventualelor masuri de rezolutie.

Tn activitatea curentd, au fost avute in vedere si comunicarile Autoritétii Bancare Europene (ABE), fiind
subliniatd importanta planificdrii rezolutiei in momentele caracterizate de incertitudine®. Prin
intermediul acestor comunicari, autoritatile de rezolutie au fost incurajate sa tina seama de impactul
COVID-19 asupra institutiilor de credit si a modelelor lor de afaceri cand iau decizii cu privire la (1)
planurile de rezolutie si (2) cerinta minima de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL).%®

Avand in vedere contextul existent, BNR a decis neaplicarea de obligatii simplificate pentru institutiile
de credit care ar fi fost eligibile pentru acestea in ciclul de planificare desfasurat si, astfel, aplicarea
integrala a setului de cerinte pentru elaborarea planurilor de rezolutie, avand in vedere o abordare
prudenta in acest demers. BNR/AR poate stabili pentru institutiile de credit, care indeplinesc criteriile
prevazute legal®, aplicarea de cerinte simplificate in ceea ce priveste continutul si detaliile planurilor

94 Reinders, H. J., Schoenmaker, D. si van Dijk, M. A. - “Is COVID-19 a threat to financial stability in Europe?”, CEPR
Discussion Paper, DP14922, 2020.

9 Mufioz, M.A. - “Rethinking Capital Regulation: the Case for a Dividend Prudential Target”, ECB Working Paper Series No
2433, 2020.

9% Acest subcapitol a fost elaborat de catre Directia rezolutie bancara.

97 EBA statement on resolution planning in light of the COVID-19 pandemic, 9 iulie 2020, https://eba.europa.eu/eba-calls-
resolution-authorities-consider-impact-covid-19-resolution-strategies-and-resolvability

9% EBA updates its work programme for 2020 in light of the COVID-19 pandemic, 14 august 2020,
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/923593/EBA%202020%20Work%20Programme%?2
0-%20Revised%20%281%29.pdf

99 Regulamentul delegat (UE) 2019/348 al Comisiei din 25 octombrie 2018 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza criteriile de
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de rezolutie, frecventa de actualizare a planurilor de rezolutie, continutul si nivelul de detaliere a
informatiilor solicitate institutiilor de credit necesare pentru elaborarea si actualizarea planurilor de
rezolutie, precum si nivelul de detaliere a informatiilor necesare evaluarii posibilitatii de solutionare.
La sfarsitul anului 2020, ABE a publicat raportul intitulat Report on the application of simplified
obligations and waivers in recovery and resolution planning, care cuprinde o situatie centralizata a
abordarii autoritatilor de rezolutie din statele membre privind aplicarea de obligatii simplificate,
precum si a derogéarilor/exceptarilor prevazute conform prevederilor BRRD®,

n aceastd perioad3, a fost efectuat si primul exercitiu de rulare a functiilor critice pe baza variantei
actualizate a Metodologiei pentru identificarea functiilor critice ale institutiilor de credit. Aceasta
actualizare a fost necesara pentru alinierea cu Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/1624,
precum si luarea in considerare a metodologiei Comitetului Unic de Rezolutie (Single Resolution Board
- SRB) cu privire la identificarea functiilor critice®. Tn consecintd, actualizarea metodologiei a facilitat
convergenta rezultatelor analizelor in ceea ce priveste functiile critice, cu relevanta in special asupra
institutiilor de credit din cadrul grupurilor transfrontaliere.

Asigurarea continuitatii functiilor critice urmareste protejarea stabilitatii financiare si a economiei
reale si, prin urmare, joaca un rol esential in procesul de elaborare a planurilor de rezolutie pentru
institutiile de credit, astfel cum este mentionat in considerentul (4) din Regulamentul delegat (UE)
2016/778'%. Tn acest sens, autorititile de rezolutie trebuie s3 identifice functiile critice ale institutiilor
de credit sau ale grupurilor si sa asigure, prin planurile de rezolutie, continuitatea acestor functii in
situatia implementarii unei actiuni de rezolutie.

Potrivit art. 178 din Legea nr.312/2015%%, asigurarea continuitatii functiilor critice®

dintre obiectivele rezolutiei. Astfel, in cazul in care o institutie de credit este relevanta in furnizarea
de functii critice, aceasta va fi solutionata printr-o actiune de rezolutie intr-o situatie de criza, in
vederea evitarii unor potentiale efecte negative asupra stabilitatii financiare generate de intreruperea
furnizarii functiei/functiilor critice.

reprezinta unul

evaluare a impactului intrarii in dificultate a unei institutii asupra pietelor financiare, asupra altor institutii si asupra conditiilor
de finantare

100 EBA/Rep/2020/40 - Report on simplified obligations and waivers under  the BRRD
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2020/961800/EBA%20
Report%200n%20Simplified%200bligations%20and%20Waivers%20under%20BRRD.pdf

101 Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/1624 al Comisiei din 23 octombrie 2018 de stabilire a unor standarde
tehnice de punere in aplicare cu privire la procedurile si formularele si machetele standard care trebuie utilizate pentru
furnizarea informatiilor necesare in scopul planurilor de rezolutie pentru institutiile de credit si firmele de investitii in temeiul
Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Regulamentului de punere in aplicare (UE)
2016/1066 al Comisiei.

102 pocumentul generic numit “Abordarea SRB cu privire la functiile critice” a fost publicat in 2017 si a fost completat de
documente detaliate cu privire la identificarea functiilor critice Tn anii urmatori.

103 Regulamentul delegat (UE) 2016/778 al Comisiei din 2 februarie 2016 de completare a Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului Tn ceea ce priveste circumstantele si conditiile in care plata contributiilor ex post
extraordinare poate fi amanata partial sau integral si in ceea ce priveste criteriile de stabilire a activitatilor, serviciilor si
operatiunilor pentru functiile critice si de stabilire a liniilor de activitate si a serviciilor asociate pentru liniile de activitate
esentiale

104 | egea 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

105 potrivit definitiei prevazute la art.2 alin.(1) pct.(23) din Legea 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,
functiile critice reprezintd un set structurat de activitati, servicii sau operatiuni care sunt furnizate de o institutie de credit
sau de un grup unor parti terte si a caror intrerupere poate conduce, in unul sau mai multe state membre, la perturbari in
furnizarea unor servicii esentiale pentru economia reald sau la perturbarea stabilitatii financiare, date fiind dimensiunea,
cota de piata, interconexiunile interne si externe, complexitatea institutiei sau grupului sau derularea de catre institutie sau
grup de activitati transfrontaliere.
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Pentru a fi considerata functie critica, potrivit prevederilor legale, o functie trebuie sa indeplineasca
cumulativ doua conditii: (i) sa fie furnizatd de o institutie unor parti terte care nu sunt afiliate institutiei
sau grupului si (ii) o perturbare brusca ar avea un impact negativ semnificativ asupra partilor terte, ar
avea un efect de contagiune sau ar afecta increderea generala a participantilor de pe piata, data fiind
relevanta sistemica a functiei pentru partile terte si relevanta sistemica a institutiei sau a grupului in

exercitarea acestei functiil®.

Cadrul de reglementare adiacent, alte proiecte derulate sau aflate in derulare in domeniul rezolutiei

Cadrul de reglementare aferent insolventei (Legea nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a
insolventei si de insolventd) a fost modificat si completat, odata cu adoptarea Legiinr.113/2020 privind
aprobarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 88/2018 pentru modificarea si completarea unor
acte normative in domeniul insolventei si a altor acte normative — act normativ care transpune in
legislatia nationald prevederile BCHD. Unul dintre amendamentele principale vizeaza instituirea
unei noi clase de creante negarantate si neprivilegiate (senior non-preferred debt — SNP) care au, in
caz de faliment al unei institutii de credit, un nivel inferior celorlalte creante negarantate obisnuite,
dar superior creantelor rezultate din fondurile proprii sau din datorii subordonate. Aceasta noua clasa
de creditori a fost creatd pentru emiterea instrumentelor de datorie eligibile MREL, care vor fi luate
in calculul cerintei de subordonare. Introducerea acestei noi clase contribuie si la sporirea gradului de
armonizare a ierarhiilor creditorilor in insolventa din statele membre, contribuind la un mediu
echitabil in cadrul UE. Astfel, se diminueaza si riscurile legale, in special in cazul solutionarii unor
grupuri de rezolutie transfrontaliere.

Comisia Europeana a lansat la finalul anului anterior o initiativa de revizuire a cadrului aferent gestiunii
crizelor financiare si de garantare a depozitelor!®®, Prin acest demers se urmareste cresterea eficientei,
proportionalitatii si coerentei in gestionarea crizelor bancare din UE, precum si asigurarea unui
tratament egal in ceea ce priveste deponentii din UE si sporirea nivelului de protectie a acestora.

n acest context, in perioada 26 ianuarie — 20 aprilie 2021, Comisia European3 a demarat consultarea
publica (tehnicd) privind revizuirea cadrului UE de gestionare a crizelor bancare si de garantare a
depozitelor, pentru a colecta informatii cu privire la experienta practica a partilor interesate, precum
si opinii cu privire la acest demers, parte din dezbaterile aferente finalizarii proiectului Uniunii Bancare,
respectiv crearea celui de-al treilea pilon - EDIS.

Raportarea informatiilor necesare pentru planificarea rezolutiei

O componenta a Programului Infrastructura Centralizata Europeana pentru Datele de Supraveghere
(EUCLID) al ABE® este constituitd din transmiterea obligatorie catre ABE a raportarilor de rezolutie
RES de catre BNR/AR. Pentru buna desfasurare a acestui proiect, care are in vedere transformarea
ABE intr-un hub de date la nivelul UE, disponibil atat autoritatilor, cat si publicului, au fost clarificate
aspectele tehnice si etapele procesului de validare a machetelor de raportare. In acest sens, au fost

106 Art, 6, alin. (1) din Regulamentul delegat (UE) 2016/778.

107 BCHD (Bank Creditor Hierachy Directive) - Directiva (UE) 2017/2399 a Parlamentului European si a Consiliului de
modificare a Directivei 2014/59/UE in ceea ce priveste rangul instrumentelor de datorie negarantate in ierarhia crentelor in
caz de insolventa.

108 Review of the bank crisis management and deposit insurance framework (BRRD/SRMR/DGSD review) -
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12732-Banking-Union-Review-of-the-bank-
crisis-management-and-deposit-insurance-framework-BRRD-review-

109 programul EUCLID este considerat principalul element digital al strategiei ABE de extindere a supravegherii la intreaga
piata bancara a Uniunii Europene, fiind o platforma de colectare date
(https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document library/About%20Us/Annual%20Reports/2018/Summary
/DZAA19001ENC 002 RO.pdf)
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demarate si efectuate, la nivelul BNR/AR, cu sprijinul altor directii suport din cadrul BNR, teste si
verificari din punct de vedere cantitativ si calitativ, care au vizat corectitudinea raportarilor transmise
de catre institutiile de credit, in vederea identificarii unor erori tehnice de raportare, precum si
corectarea/remedierea acestora, la sfarsitul primului semestru al anului 2020 proiectul fiind finalizat.

Colectarea contributiilor la Fondul de rezolutie bancara

Conform prevederilor din Legea nr.312/2015, BNR colecteaza anual contributii la Fondul de rezolutie
bancara, pentru atingerea, cel tarziu pana la 31 decembrie 2024 a nivelului tinta de 1 % din depozitele
acoperite ale tututror institutiilor acoperite. in contextul deciziilor adoptate la inceputul anului 2020,
in vederea asigurarii unei bune functionari a sectorului bancar, din perspectiva rezolutiei bancare, a
fost amanata, cu 3 luni, data limita pentru colectarea contributiilor, pana la 31 iulie 2020. Noul termen
a fost respectat de catre toate institutiile de credit, contributiile acestora fiind colectate integral.
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Tema speciala. Vulnerabilitati structurale ale sectorului companiilor
nefinanciare din Romania

Sectorul companiilor nefinanciare din Romania este caracterizat de o serie de vulnerabilitati
structurale care s-au mentinut de-a lungul ultimelor decenii'®. Acestea sunt de natur3, pe de o parte,
sa amplifice efectele negative in perioade de criza si sa ingradeasca capacitatea firmelor de a raspunde
eficient evolutiilor nefavorabile, prin propagarea riscurilor catre partenerii comerciali, buget si
sectorul bancar, iar, pe de alta parte, sa limiteze posibilitatile de dezvoltare a economiei si sa
ingreuneze revenirea post-criza.

Dificultatile generate de pandemia COVID-19 pot intensifica aceste vulnerabilitati, similar evolutiilor
din criza anterioara, dar in acelasi timp pot reprezenta si un moment propice pentru implementarea
de reforme structurale care sa modifice fundamental modelul de crestere economica al Romaniei,
printr-o mai buna aliniere la agenda europeana, punand accent pe firme care activeaza in sectoare
care pot consolida aceste schimbari (digitalizare, aport ridicat de valoare adaugata si de inovare sau
sustenabilitate din punct de vedere climatic), respectiv in domenii care sunt critice pentru economie
(agroalimentar, energie sau sanatate).

Aceste vulnerabilitati ale companiilor nefinanciare pot avea efecte adverse asupra stabilitatii
financiare si macroeconomice, prin majorarea nivelului general de risc al sectorului si a potentialului
de contagiune citre restul economiei sau citre sectorul bancar. Tn acest sens, cele mai importante
vulnerabilitati sunt: (A) numarul ridicat de firme cu capitaluri proprii sub limita reglementata, (B)
disciplina laxa la plata a companiilor nefinanciare, (C) ponderea ridicatd a firmelor expuse la riscul
climatic si (D) structura economiei, formata in mare parte din firme a caror activitate nu presupune
un aport tehnologic sau de cunoastere ridicat, in timp ce cheltuielile cu cercetarea-dezvoltarea sau
inovatia se mentin printre cele mai reduse valori din Uniunea Europeana.

in cazul primelor doud vulnerabilititi (A+B), evolutiile pot fi consecinta (i) unui comportament
indreptat catre optimizare fiscal3, (ii) lipsei unui mediu de afaceri competitiv, in conditiile in care multe
dintre firmele romanesti fie raman in aceeasi clasa de marime in care au inceput, fie migreaza catre
dimensiuni mai reduse, dar si (iii) unui cadru legal inadecvat si a lipsei de consecinte semnificative in
cazul nerespectarii acestuia, alaturi de inexistenta unei autoritati responsabile pentru verificarea
implementarii cerintelor legale. Cea de-a treia vulnerabilitate (C) s-a evidentiat de o maniera tot mai
importantd in ultima perioadd, iar structura economicda a Romaniei, bazata Tn special pe sectoare
economice cu o intensitate ridicatda a emisiilor de gaze cu efect de sera in context comparabil
european, genereaza o expunere ridicata a companiilor nefinanciare la riscul climatic de tranzitie. Nu
in ultimul rand, perpetuarea unui sistem economic dependent in special de domenii care au un aport
mai scazut de valoare adaugata sau de inovare (vulnerabilitatea D) nu este de natura sa conduca la
reducerea decalajelor de dezvoltare fata de economiile zonei euro si va eroda competitivitatea
companiilor romanesti. Pentru diminuarea acestor ultime doua vulnerabilitati, Romania poate apela
intr-o masura semnificativa la finantari prin fonduri europene, dezvoltarea prin tehnologie si
adaptarea la schimbarile climatice a economiilor fiind o prioritate UE.

110 Analizele din Tema speciald se refera la situatiile financiare anuale ale companiilor, pentru a avea o imagine
completa asupra vulnerabilitatilor sectorului.
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A. Recapitalizarea economiei

Vulnerabilitatea structurald care a caracterizat sectorul companiilor nefinanciare din Romania in
ultimii 20 de ani, cu implicatii la adresa economiei reale si sistemului financiar, vizeaza ponderea
importanta a companiilor nefinanciare cu deficiente privind nivelul de capitalizare, respectiv cu un
nivel al capitalului propriu mai mic de 50 la suta din capitalul social, stabilit de Legea 31/1990 privind
societdtile comerciale. Nivelul minim al capitalului social subscris a rdmas neschimbat din anul 1990 Ia
200 lei, iar firmele care fac obiectul acestei sectiuni nu reusesc sa mentina un nivel al capitalizarii de
macar 100 lei. Este foarte dificil a implementa solutii de crestere a valorii adaugate, a tehnologizarii si
inovatiei in economie, 1n linie cu agenda europeana, a majora accesul firmelor la finantarea bancara,
atunci cand un numar atat de mare de companii are in mod sistematic o capitalizare sub 100 lei. Dupa
criza financiara din perioada 2007-2008, numarul firmelor subcapitalizate a atins un maxim de circa
312 mii in anul 2012, reprezentand 50 la suta din total. Apoi, numarul acestor companii s-a situat pe
un trend descrescator in intervalul 2013 — 2019, mentinandu-se insa la un nivel semnificativ (244,1 mii
de firme la sfarsitul anului 2019, respectiv 35 la suta din total). Majoritatea numarului de firme
subcapitalizate: (i) inregistreaza capitaluri proprii negative (97 la suta la decembrie 2019), (ii) sunt
concentrate Tn sectoarele servicii si comert (38 la sutd, respectiv 34,8 la sutd, decembrie 2019) si (iii)
provin din mediul privat autohton (91,4 la sut3, in anul 2019), iar 7,3 la suta au actionariat privat strain
(Grafic 1).

Grafic 1. Structura firmelor subcapitalizate, dupa numar si capital propriu, in functie de actionariat si de
sectorul de activitate
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Analiza la nivel sectorial si in functie de forma de proprietate releva o distributie asimetricd. Desi
reprezintd 7,5 la sutd din numarul total de firme in aceast3 situatie'!!, companiile cu capital majoritar
privat strdin si intreprinderile de stat cumuleaza aproximativ 45 la suta din capitalul sub-reglementat
(34,6 la suta si respectiv 11 la sutd). Aceste categorii de firme inregistreaza si cele mai scazute valori
ale capitalului mediu'??, respectiv -2 milioane lei pentru firmele private strdine si -27 milioane lei in
cazul intreprinderilor de stat (media firmelor subcapitalizate este de -0,5 milioane lei). Din perspectiva
sectoriald, cele mai mici niveluri ale capitalurilor medii pentru firmele subcapitalizate se concentreaza
in trei domenii: industria extractiva, utilitati si imobiliare. Cel din urma este afectat intr-o masura
importanta de situatia decapitalizarii (chiar daca 4 la suta din firmele subcapitalizate, respectiv 11 mii
de companii, activeaza in domeniul imobiliar, acestea detin 22 la suta din volumul de capitaluri sub

Sector de activitate

1117 3 |a suta companii cu capital majoritar privat strdin si 0,2 la suta intreprinderi de stat
112 Raport dintre capitalul sub-reglementat si numarul de firme din categoria respectiva
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limita reglementatad). Sectorul imobiliar este caracterizat si de cel mai ridicat nivel al capitalului mediu
sub-reglementat (-2,5 milioane de lei). Tn plus, in top 100 firme dupd nivelul capitalului sub-
reglementat, companiile din sectorul imobiliar au cea mai mare pondere (27 la suta), dintre care 16
sunt Infiintate Thainte de anul 2008.

Companiile decapitalizate pot influenta semnificativ dinamica de ansamblu a sectorului firmelor.
Acestea sunt responsabile de 33 la suta din totalul datoriilor, importanta fiind ponderea contributiilor
la bugetul de stat (46 la suta din total). Firmele din aceasta categorie au o contributie moderata, si in
scadere Tn ultimii 10 ani, la activitatea economica, diminuand potentialul de crestere al acesteia.
Respectivele firme genereaza 7 la sutd din VAB a intregului sector, detin 14 la suta din activele din
economie si angajeaza 15 la suta din forta de munca din sectorul companiilor nefinanciare (decembrie
2019). Pe langa efectele asupra economiei reale, firmele decapitalizate afecteaza si sectorul bancar.
Expunerea institutiilor de credit fatd de aceste companii este in scadere (de la un maxim de peste 34
miliarde lei in anul 2012, la 12,6 miliarde in februarie 2021, reprezentand circa 11 la suta din totalul
imprumuturilor), dar concentrata in proportie de peste jumatate (56 la suta) la suta in portofoliul a 5
banci. Gradul de indatorare (datorii/active totale) s-a situat in medie la 140 la suta in perioada 2010-
2019, de circa 2,2 ori mai ridicat comparativ cu ansamblul firmelor. Prezenta ridicata a companiilor cu
capitaluri proprii negative contribuie la acest nivel nesustenabil al gradului de indatorare, cu implicatii
asupra accesuluila finantare si a disciplinei la plata a sectorului. De exemplu, acest segment genereaza
aproximativ jumatate din restantele fata de parteneri comerciali (24,9 miliarde lei), 80 la suta din cele
fata de bugetul de stat (12,6 miliarde lei, decembrie 2019) si 49 la suta din volumul creditelor bancare
cu intarzieri la plata peste 90 de zile (februarie 2021).

Grafic 2. Matricea de tranzitie Grafic 3. Fluxul de firme nou subcapitalizate si
cresterea economica
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Un aspect important care caracterizeaza firmele subcapitalizate este gradul ridicat de persistenta,
respectiv rata de mentinere in aceasta categorie. La finalul anului 2019, circa 30 la suta din firme se
regdseau Tn aceasta situatie de cel putin 10 ani, iar 14,2 la suta dintre acestea au ramas subcapitalizate
in fiecare an incepand cu 2008. Durata medie in care companiile raman subcapitalizate este de circa

7 ani. In ceea ce priveste capacitatea de tranzitie citre categoria firmelor capitalizate, ponderea celor
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care isi imbunatatesc nivelul de capitalizare intr-un interval de un an s-a ameliorat Tncepand cu anul
2013 (9,6 la sutd media perioadei analizate, 2010-2019, Grafic 2), dar este inca scazuta (13,1 la sutd la
decembrie 2019). Desi se observda o scadere a fluxului de firme care intra in categoria celor
subcapitalizate dupa anul 2008, nivelul este inca ridicat (in medie, 40 mii de firme anual), circa 27 la
suta din firmele cu valori ale capitalurilor sub limita reglementata fiind infiintate in ultimii 3 ani.
Totodata, aproximativ 25 la suta din firmele subcapitalizate nu au raportat existenta unei activitati
economice de-a lungul perioadei 2010 -2019. Aceasta statistica poate reflecta si faptul ca iesirea din
piata in continuare este un proces birocratic, consumator de timp si bani, autoritatile fiind invitate sa
remedieze aceasta deficienta, in linie cu rezultatele periodice publicate de Banca Mondiald in
documentul Doing Business.

Intrarea si mentinerea firmelor in aceasta categorie de subcapitalizare nu pare sa fie corelata cu
evolutia ciclului economic, persistenta ramanand ridicata inclusiv in perioadele de expansiune
economica, Grafic 3. Acest lucru se observa si din cresterea nivelului mediu de necesar de
recapitalizare!®, aflat pe un trend ascendent incepand cu anul 2010. Necesarul de recapitalizare
pentru companiile subcapitalizate este de 154,7 miliarde lei, iar 4 la suta din firme genereaza in medie
80 la suta din volumul necesar de recapitalizare (perioada 2010-2019), ceea ce indica persistenta in
aceasta categorie a companiilor care genereaza pierderi ridicate. Astfel, un numar de 7,5 mii de firme
(3 la suta din totalul firmelor subcapitalizate) au un necesar de capitalizare de 65 miliarde lei (42 la
suta din total).

Aceste evidente indica, pe de o parte, existenta unor dificultati de iesire de pe piata a companiilor
subcapitalizate, dar, pe de alta parte, pot fi si 0 consecinta a procesului mai birocratic de intrare pe
piatd. In ceea ce priveste iesirea de pe piatd a companiilor neviabile, din perspectiv istoricd, procesul
de insolventd In Romania este caracterizat de un nivel redus de eficienta. La nivel global, Romania se
claseaza pe locul 56! din perspectiva usurintei de solutionare a procesului insolventei, in deteriorare
cu 4 locuri fata de anul anterior. Durata medie a unei proceduri s-a mentinut la 3,3 ani (2010-2020),
comparativ cu 2,3 ani media regiunii Europa si Asia Centrala. Gradul de recuperare este, de asemenea
inferior din perspectiva regionala (34,4 la suta, fata de 38,5 la suta), in timp ce in tarile OCDE cu
venituri ridicate acesta poate ajunge pana la 70,2 la suta. Alte aspecte care pot explica eficienta redusa
a procesului de insolventa in Roméania sunt reprezentate de (i) accesul prea facil la starea de
insolventa, conducand la posibilitatea folosirii excesive a acestei solutii, dar si de (ii) gradul redus de
revenire dupd deschiderea procedurii de insolventd, majoritatea companiilor incheind acest proces
prin lichidare/faliment. Tn acest context, revizuirea cadrului care guverneaza procesul de insolvent
ar putea constitui un factor care sa conduca la reducerea acumularii de vulnerabilitati in sectorul
companiilor nefinanciare, inclusiv prin masuri privind diminuarea duratei acestui proces sau existenta
unor alternative, precum procedura de concordat preventiv'?®, ar putea contribui la imbunatatirea
sanatatii financiare a sectorului. Acest aspect este cu atat mai important in conditiile in care am putea
asista, in perioada urmatoare, la o majorare a cazurilor de insolventa, pe masura ce o parte din
masurile de sprijin a firmelor vor expira, cu implicatii inclusiv asupra sectorului bancar din perspectiva
cresterii situatiilor de nerambursare.

Din perspectiva procedurii de inregistrare a unei noi firme, Romania este pe locul 91 la nivel mondial.
Numarul de proceduri care trebuie intocmite se ridica la 6, iar durata de deschidere este de 20 de zile

113 Necesarul de capitalizare la nivel de firma este calculat ca diferenta dintre nivelul minim al capitalului propriu conform
prevederilor legale (respectiv, jumatate din capitalul social subscris) si nivelul curent si reprezintda suma minima pe care
actionarii trebuie sa o aduca la capitalul firmei pentru ca aceasta sa indeplineasca cerinta minima prevazuta de lege in lipsa
altor masuri privind capitalul social subscris sau lichidarea firmei.

114 Doing Business, 2020.

115 Conform prevederilor Legii nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventa.

96/105



(fatd de 11,9 zile in regiunea Europa si Asia Centrald). Banca Mondiald a recomandat Romaniei!®

urmatoarele masuri pentru imbunatatirea procesului de infiintare a unei societati: (i) simplificarea
inregistrarii TVA, (ii) promovarea inregistrarii online a afacerilor si eliminarea necesitatii vizitei in
registrul comercial pentru colectarea certificatului de inmatriculare, (iii) extinderea platformei online
pentru a include inscrierile de securitate sociald si de munca si (iv) revizuirea anumitor cerinte ce pot
fi eliminate pentru intreprinderile mici si mijlocii.

Avand n vedere faptul ca firmele subcapitalizate pot afecta intr-un mod semnificativ stabilitatea
financiara, prin amplificarea nivelului de risc din cadrul sectorului companiilor nefinanciare, dar si
capacitatea de intermediere financiara a sistemului financiar, CNSM a emis in anul 2018 o
recomandare adresata Guvernului pentru implementarea unor masuri privind imbunatatirea cadrului
de reglementare aferent companiilor nefinanciare, dupa consultarea cu mediul de afaceri si cu
partenerii sociali. Tn aceast3 directie, Guvernul a adoptat o ordonant3 de urgentd pentru instituirea
unei masuri de stimulare a cresterii capitalurilor proprii, care implica acordarea unor reduceri de la
impozitul pe profit sau pe veniturile microintreprinderilor in functie de rata de crestere a capitalurilor.
Totodata, Tn dezbaterea Camerei Deputatilor se afla un proiect legislativ pentru modificarea Legii
31/1990 privind societdtile comerciale’’, acesta fiind adoptat de Senat pand in prezent.

B. Ameliorarea disciplinei la plata in economie

Grafic 4. Structura restantelor la plata in sectorul O consecinta directa a numarului ridicat de
companiilor nefinanciare companii subcapitalizate este disciplina laxa
o la platd in economie, o alt3 vulnerabilitate a
firmelor din Romania. Finantarea

o companiilor se realizeaza intr-o masura
a0 importanta prin credit comercial (17,3 la
suta din pasivul acestora), iar rata datoriilor

\ comerciale restante, desi Tn scadere, se
10 mentine preocupant de ridicata (la 15,2 la
suta pentru toate companiile nefinanciare,

2010 2015 2019 2010 2015 2019 2010 2015 2019 respectiv la 16,1 lasuta pentru IMM la finalul
Arierate fatd de furnizori Arierate buget total Arier:rtzdfiatgjige alti anului 2019) La evolutia descendenta a
Generate de companii subcapitalizate  ® Generate de alte companil ratelor de restante a contribuit si dinamica
pozitiva a datoriilor comerciale (cu circa 50
la sutd in perioada 2009-2019). in plus,
aproximativ 55 Ila sutda din volumul
restantelor din anul 2019 este generat de companiile cu capital sub limita reglementata (Grafic 4),
fiind Tn usoara scadere de la un maxim de 60 la sutd inregistrat inh anul 2016. Evolutiile din ultimii ani
arata o usoara tendinta de imbunatatire, in special in privinta arieratelor fata de bugetul de stat (-18

la suta fata de inceputul perioadei de analiza, 2010) si a relatiilor cu furnizorii (-13 la suta).

20

* altele decat cele fata de sectorul bancar
Sursa: MF, calcule BNR

in aceste conditii, asa cum ardtam si in Capitolul 2 al Raportului, mésuri guvernamentale care s3
fluidizeze circuitele monetare prin ameliorarea procesului de scontare a creantelor comerciale trebuie
calibrate cu mai mare atentie, altfel exista riscul ca sprijinul acordat sub forma de garantii de stat sa
majoreze in final datoria publica, fara ca efectele benefice sa fie pe masura.

116 Doing Business 2017 in Bulgaria, Hungary and Romania
117 http://cdep.ro/pls/proiecte/upl_pck2015.proiect?cam=2&idp=18128
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n functie de sectorul de activitate, volumul cel mai ridicat al restantelor la furnizori il genereaza
firmele din industria prelucrdtoare (25,7 la suta din total), urmate de firmele din servicii (20,9 la suta)
si comert (18,3 la suta din total). Aceste sectoare au generat in medie circa 65 la suta din restante pe
tot intervalul analizat (2009-2019). Din punct de vedere al ratei de neplatd, se remarca sectorul
utilitatilor (cu un nivel al indicatorului de 34 la suta), serviciile (18 la sutd) si industria prelucratoare
(16 la sutd). In contextul pandemiei COVID-19, desi majoritatea sectoarelor economice au fost
afectate, pentru o parte dintre acestea impactul s-a resimtit intr-o proportie moderata sau mai
ridicata'®®, un exemplu T acest sens fiind industria prelucratoare.

Un risc care se poate manifesta Tn perioada urmatoare vizeaza cresterea decalajului dintre termenele
medii de plata a furnizorilor si cele de recuperare a creantelor, similar evolutiilor care au caracterizat
criza financiara din 2007-2008, si implicit cu efecte asupra capacitatii de rambursare a datoriilor
comerciale. In perioada crizei financiare, s-a observat un decalaj de maxim 65 de zile, care s-a diminuat
treptat pana la 37 de zile in anul 2019. Termenele medii de plata a furnizorilor au atins un maxim de
155 de zile in anul 2009, in timp ce termenele medii de recuperare a creantelor au ajuns la 90 de zile.
Cele mai afectate au fost IMM, in timp ce corporatiile au resimtit relativ modest acest efect negativ,
posibil urmare puterii lor de negociere cu furnizorii mai mici.

Din perspectiva timpului si costurilor asociate solutionarii unui litigiu comercial printr-o instanta locala
de prim3 instanta, desi Romania se gdseste pe locul 19 la nivel mondial'!4, iar costurile asociate
procesului sunt sub media regiunii Europa si Asia Centrala (25,8 la suta fata de 26,6 la suta din valoarea
creantei), timpul de solutionare este usor peste media regiunii (512 zile, fata de 496,3 zile).

Companiile cu restante la furnizori si cu credite la banci au o rata de neperformanta scazuta, inferioara
mediei pentru intreg portofoliul corporativ al bancilor. Tn schimb, rata restantelor pe care o au citre
furnizori, ca procent din totalul datoriilor comerciale ale acestora, este mai mare decat restantele pe
care acestea le au la creditele bancare. Acest lucru poate fi explicat prin faptul ca, atunci cand se
confrunta cu probleme de lichiditate, firmele prefera sa isi amane platile in raport cu partenerii lor
comerciali, pentru a-si putea achita la timp ratele la creditele bancare.

Disciplina la platd a companiilor poate fi intaritd printr-o mai buna aplicare a Legii nr. 72/2013, care
prevede, printre altele, ca termenul maxim de plata nu poate fi mai mare de 60 de zile calendaristice,
in prezent situandu-se in medie la 120 de zile. in plus, (i) o mai bund informare a companiilor, in special
a intreprinderilor mici si mijlocii, cu privire la impactul negativ in economie al intarzierii in executarea
obligatiilor de plata si drepturile conferite de Legea nr. 72/2013, dar si (ii) posibilitatea de a include pe
agenda asociatiilor din care fac parte subiectul intarzierii la plata pot contribui la imbunatatirea
disciplinei la plata.

C. Cresterea ponderii economiei verzi

Tranzitia ordonata cdtre o economie verde este de natura sa genereze oportunitati importante atat
pentru ansamblul economiei romanesti, cat si pentru sistemul financiar. in antiteza, lipsa de actiune
sau ntarzierea In combaterea efectelor schimbarilor climatice poate produce implicatii negative
semnificative atat la nivelul sectorului real, cat si al celui bancar.

Proiectele de investitii verzi Tnsumeaza valori considerabile, iar impactul asupra cresterii economice
poate fi semnificativ. Conform calculelor Grupului de lucru CNSM privind sprijinirea finantdrii verzi**?,

118 Tema speciala. Epidemii ale secolului XXI si implicatii asupra sectorului bancar din Romania, Raportul asupra Stabilitatii
Financiare, iunie 2020.
115 CNSM, 2021, Analiza Grupului de lucru privind sprijinirea finantarii verzi, mimeo
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autoritatile local si mediul privat au in vedere proiecte de aproximativ 60 miliarde euro. Contractarea
cu succes a granturilor alocate schimbarilor climatice din programul de relansare Next Generation EU
ar genera un efect pozitiv asupra cresterii economice ce s-ar situa intre 1 si 2,3 puncte procentuale,
cumulativ pentru perioada 2021-2026. In cazul in care ar fi implementate investitii verzi prin atragerea
tuturor resurselor europene disponibile, ar rezulta un impact suplimentar de 5,7 puncte procentuale
in acelasi interval.

Avand n vedere aria larga de acoperire din perspectiva domeniilor beneficiare (e.g. energie,
eficientizare energetica, transport, agriculturd, constructii, imobiliare), capitalizarea oportunitatilor
comerciale aduse de agenda schimbarilor climatice este de natura sa modifice semnificativ tiparul de
crestere economica nu doar din perspectiva sustenabilitatii, ci si a valorii adaugate mai ridicate. De
asemenea, actiuni in sensul realizarii unei tranzitii verzi ordonate pot conduce la evitarea unor pierderi
de competitivitate importante, dar si a unor costuri ulterioare mai mari pentru firme. Pentru atingerea
acestor obiective sunt necesare, printre altele, existenta unei politici industriale in linie cu demersurile
similare de la nivel european, dar si masuri pentru atragerea la nivel national a unor lanturi de valoare
globale!?,

Desi in ultimii ani au fost realizate progrese importante din perspectiva reducerii emisiilor si a cresterii
productiei de energie din surse regenerabile, structura economica a Romaniei, bazata in special pe
sectoare economice energofage, plaseaza tara noastra intre primele cinci state europene!? cu o
intensitate ridicatd a emisiilor de gaze cu efect de serd??, alituri de alte state din regiune precum
Bulgaria, Polonia, Estonia, Lituania si Cehia. Acest aspect genereaza o vulnerabilitate ridicata a
companiilor nefinanciare la riscul climatic de tranzitie. Comparativ cu media la nivel european,
Romania inregistreaza un nivel mai mult decat dublu al intensitatii emisiilor, iar fata de Suedia, tara
situata in extrema cu cea mai redusa intensitate din UE, valoarea consemnata in Romania este mai
mare cu peste 400 la suta.

Avand in vedere acest fapt, cresterea economica conduce la utilizarea mai ridicata a energiei pentru
productia diferitelor bunuri si servicii si a consumului de energie de catre gospodarii, acestia fiind
principalii determinanti ai majorarii nivelului de dioxid de carbon pe cap de locuitor'?3. Factorii care
contribuie la decarbonizarea economiei sunt eficienta energetica, cresterea ponderii agriculturii si a
sectorului forestier'?, respectiv a exporturilor de bunuri si servicii'?® si progresul privind economia
digitala. Astfel, o alta serie de masuri care ar putea contribui la cresterea eficientei energetice la nivelul

tarii ar putea fi tintite catre: (i) promovarea eficientei energetice si a dezvoltarii sectoarelor de servicii

120 Mai multe informatii pot fi regdsite in Analiza Grupului de lucru CNSM privind sprijinirea finantarii verzi

121 Dac3d se considera doar emisiile de tip CO2, atunci Romania se regdseste pe locul sase la nivel european.

122 Intensitatea emisiilor este calculata ca tone de gaze cu efect de serd emise, raportate la valoarea adaugata bruta (unitatea
de masura este grame/euro)

123 j, R., Hong, J. et. al., 2020, The CO; emissions drivers of post-communist economies in Eastern Europe and Central Asia,
aprilie 2020. Studiul analizeaza principalii factori ai emisiilor de dioxid de carbon in 10 dintre statele post-comuniste, in
perioada 1998-2018. https://assets.researchsquare.com/files/rs-21193/v1/efd545be-39f8-4206-8291-032fcf7f9848.pdf

124 i, R., Hong, J. et. al., 2020, arata ca o crestere a sectorului agricol (agricultura, silvicultura si piscicultura) ca pondere in
PIB reduce emisiile de CO,. De altfel, recomandarea Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald prevede
"Dezvoltarea, prin dialog strans cu reprezentantii asociatiilor de profil, precum si bugetarea cu prioritate de programe in
suma de minim 9,4 mld euro, in contextul cadrului financiar multianual 2021-2027, care sa implementeze Strategia Uniunii
Europene "De la Ferma la Furculitd”, in linie si cu obiectivele specifice de risc climatic din viitoarea Politica Agricola Comuna.
Respectivele programe sa fie dezvoltate astfel incat sa faciliteze si emisiunile de obligatiuni verzi de catre autoritati, institutii
de credit, alti investitori” (detalii la adresa http://www.cnsmro.ro/res/ups/AnalizaCNSM2020.pdf)

125 Studiul arata ca o crestere a exportului de bunuri si servicii ca pondere in PIB cu un procent conduce la o scadere a emisiilor
de CO, pe cap de locuitor cu 40 de kilograme/persoana
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mai putin intensive din punct de vedere al consumului de energie sau (ii) politici in domeniul energiei,
n special prin reducerea dependentei de combustibilii fosilit?°.

Grafic 5. Importanta in economie a sectoarelor Tabel 1. Rolul sectoarelor relevante din punct de vedere
a caror activitate genereaza emisii de carbon climatic la nivelul companiilor nefinanciare si al
institutiilor de credit

procente Sector de activitate Intensitatea | % Credit %Cifrade | %Active | % Numér
. . . . emisiilor salariati
CO2 mtensive  ®Non-CO?2 intensive
100
75
50
Agriculturd, vanatoare si servicii anexe 2,574.4 8.6% 2.1% . 4.5% 2.2%)
2 Fabricarea produselor de cocserie si a produselor
. obtinute din prelucrarea titeiului 2,406.0 0.6%| 0.2%} 13% 0.7%) 0.1%|
Transporturi aeriene 1,507.1 0.4%| 0.5%| 0.3% 0.1%| 0.1%|
Transporturi terestre si transporturi prin conducte 574.0 43% 6.7%) 4.1%) 3.7%) 6.3%
Constructii 206.9 9.0% 10.5% 6.3% 10.7% 9.1%
0 Industria alimentara; fabricarea bauturilor;
VAB Nr. de salariati Total active fabricarea produselor din tutun 107.3 6.0% 3.5% 3.8% 3.3% 4.3%
Imobiliare 29.8 9.8% 2.2%) 11% 8.1%) 1.0%
Sursa: Eurostat, MF, calcule BNR Nota: Intensitatea emisiilor de CO2 se calculeaza ca raport

intre emisiile de CO2 si VAB generata de sector. Clasificarea
impactului s-a in functie de factorul de vulnerabilitate la
riscul de tranzitie.

Impact scazut | Impact mediu ;

Sursa: Eurostat, Banca Mondiald, MF, calcule BNR

Importanta Tn economie a sectoarelor care emit cele mai mari cantitati de CO; este insemnata. Ele
cumuleaza circa 90 la sutd din emisiile de CO,, conform datelor Eurostat cu privire la emisii (2019).
Conform situatiilor financiare aferente anului 2019, acestea (i) contribuie la 39 la suta din valoarea
addugata produsa de companiile nefinanciare, (i) angajeaza 32 la sutd din personal si (iii) cumuleaza
48 la suta din totalul activelor sectorului nefinanciar (Grafic 5). Cele mai poluante sectoare din punct
de vedere al emisiilor directe si indirecte'? sunt cele din industrie si utilitati*?® (Tabel 1). Acestea au
un risc mai mare ca activele fie sa devina inutilizabile, fie ca valoarea lor de piata sa se reduca drastic,
ca urmare a unor schimbari care nu au fost anticipate in ceea ce priveste reglementarea, conditiile
pietelor, a factorilor sociali (schimbarea preferintelor consumatorilor), a noilor tehnologii sau ca
urmare a materializdrii unor riscuri de mediu'®. in acest context, o solutie ar putea fi sprijinirea
firmelor din industrie care produc bunuri ce incorporeaza un grad ridicat de tehnologie, cu conditia ca
procesul de productie al acestora sa respecte standardele de sustenabilitate, iar bunurile produse sa
contribuie la o tranzitie tehnologica catre o economie mai sustenabila.

Agenda schimbarilor climatice poate influenta semnficativ si sectorul bancar, atat in ceea ce priveste
oportunitatile de majorare a intermedierii financiare, dar si din punct de vedere al riscurilor la care

126 Conform Planului National Integrat in domeniul Energiei si Schimbarilor Climatice 2021-2030 (aprilie 2020), Romania si-a
propus o tinta de energie regenerabila de 30,7 la suta in anul 2030, in crestere de la 27,9 la suta stabilita initial, sub nivelul
de 32,5 la suta stabilit pentru UE.

127 Utilizand structura legaturilor dintre producatori si consumatori la nivel national (Input-Output Tables, OECD), intensitatea
emisiilor de CO; a fost recalculata la nivelul fiecarui sub-sector economic, fiind luate in considerare si emisiile indirecte de
CO; care provin de la sub-sectoarele cu care lucreaza in procesul de productie. Pentru mai multe detalii, a se vedea Raportul
asupra stabilitatii financiare, editia decembrie 2019, Tema Speciala

128 Alimentarea cu energie electrica, Fabricarea metalelor de bazd, a produselor metalice si nemetalice, Fabricarea
produselor chimice, Industria extractivd, Canalizare si gestionare a deseurilor.

125 Bos, K., Gupta, J., Stranded assets and stranded resources: Implications for climate change mitigation and global
sustainable development, octombrie 2019
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este expus. Sectoarele economice care pot fi afectate de riscul de tranzitie reprezinta o proportie
semnificativad din portofoliul corporativ de credite aflate in bilantul bancilor (aproximativ 50 la suta).
Dintre acestea, in cazul materializarii acestui risc, pentru circa 21 la suta din expuneri se va manifesta
un impact ridicat. Institutiile de credit au un spatiu important de majorare a finantarilor pentru
tranzitia verde, In conditiile in care sumele cu aceasta destinatie aflate la momentul actual in
portofoliu se ridica la aproximativ 1 miliard euro, iar activele verzi reprezinta circa 3 la suta din
fmprumuturile bancilor (in zona euro, aceasta proportie este de peste doua ori mai mare).

Agricultura'® este responsabild pentru aproape un sfert din emisii antropogene de gaze cu efect de

sera (Smith et. al, 2014) si este puternic expusa fata de riscul fizic provenit din schimbarile climatice.
in Romania, sectorul bancar are expuneri de circa 3 la sutd din totalul creditului companiilor fats de
firmele din acest domeniu care se afla in zone expuse la riscul de inundatii si cel de desertificare.
Schierhorn, F. et al. (2016) **! arata c3 transformarea sistemului alimentar al unei tari poate conduce
la diminuarea emisiilor de gaze cu efect de sera, atat timp cat aceasta nu este compromisa printr-o
crestere a importului de produse agricole. Tn acest context, si avand in vedere importanta sectorului
agricol privind securitatea alimentara, sunt necesare o serie de masuri care sa contribuie atat la
adaptarea sectorului la schimbarile climatice, cat si la cresterea contributiei acestuia la atenuarea
efectelor schimbadrilor climatice, in linie cu recomandarile CNSM*32 privind sectorul agroalimentar,
precum si cu principiile noii agende europene (Pactului Ecologic European, respectiv noua Politica
Agricola Comunad). Masurile pot viza implementarea programelor care promoveaza un sector
agroalimentar ce sprijina sustenabilitatea climatica si imbunatateste calitatea produselor, precum si
tehnologizarea ampla a sectorului agroalimentar, prin respectarea criteriilor de sustenabilitate (detalii
in Capitolul 1.4 si la adresa http://www.cnsmro.ro/res/ups/AnalizaCNSM2020.pdf).

n Raportul de risc global (2020) al World Economic Forum, riscul privind esecul adaptarii la schimbarile
climatice si la gestionarea acestora este pe locul doi in termeni de probabilitate de materializare si pe
primul loc Tn ceea ce priveste impactul potential. Astfel, avand in vedere expunerea ridicata la riscul
climatic a companiilor nefinanciare, precum si disciplina financiara laxa, alinierea economiei romanesti
la prioritatile UE privind inovarea si digitalizarea, dar si adaptarea la necesitatea de diminuare a
efectelor schimbarilor climatice ar putea asigura o oportunitate semnificativa de finantare pentru
firmele autohtone. La nivel european, prin Planul de finantare sustenabild se urmareste mobilizarea a
circa 1 trilion euro, iar Pactul ecologic european (European Green Deal) se va orienta catre sustinerea
de proiecte destinate: (i) decarbonizarii sectorului energetic, (ii) renovarii cladirilor sau (iii) sprijinirii
industriei pentru a inova si pentru a deveni lideri mondiali in domeniul economiei verzi.

D. Cresterea valorii addugate in economie

O alta vulnerabilitate a economiei romanesti o reprezinta faptul ca structura sectorului companiilor
este formatd in mare parte din firme a caror activitate nu presupune un aport tehnologic sau de
cunoastere ridicat, iar cheltuielile cu cercetarea-dezvoltarea sau inovatia se mentin la cele mai reduse
valori din Uniunea Europeana (0,48 la suta din PIB in anul 2019, Grafic 6).

130 Agricultura, sectorul forestier si alte utilizari ale terenurilor (Agriculture, Forestry, and Other Land Use, AFOLU)

131 Schierhorn, F. et al., Large greenhouse gas savings due to changes in the post-Soviet food systems, iunie 2019. Studiul
analizeaza reducerea emisiilor de gaze cu efect de serd, in perioada 1991-2011, in economiile post-comuniste, ca urmare a
reducerii intensitatii si expansiunii productiei agricole dupd destramarea Uniunii Sovietice.

132 Analiza Grupului de lucru CNSM privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din cresterea deficitului balantei
comerciale cu produse agroalimentare, iunie 2020.
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Grafic 6. Cheltuieli cercetare-dezvoltare, comparatii Grafic 7. Indicele economiei si societatii digitale
internationale (DESI)
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Romania fiind a treia cea mai putin performanta tara din aceasta perspectiva (Grafic 7), in special din
punct de vedere al integrarii tehnologiilor, dar si al capitalului uman. Tn anul 2020, o proportie redusa
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Grafic 8. Distributia cifrei de afaceri, in functie de Realizarea de investitii in directia ameliorarii
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ceea ce demonstreaza potentialul important al acestor companii de a contribui la cresterea
economica.

n acest context, indreptarea intr-o mai mare masura a firmelor citre domenii generatoare de valoare
adaugata superioara, precum si atragerea de noi investitori catre aceste sectoare, pot contribui atat
la transformari cu privire la sustenabilitatea modelului actual de crestere economica, cat si la
ameliorarea dezechilibrelor macroeconomice, prin prisma imbunatatirea soldului balantei comerciale.
n plus, orientarea citre aceast3 directie ar trebui acompaniata de programe ample de digitalizare, in
linie cu noua agenda europeana'®, prin care sa se asigure infrastructura digitald, precum si

133 1n Planul de redresare a economiei UE (Recovery Plan) realizat de Comisia Europeand, in valoare de 1,85 trilioane euro,
digitalizarea are un rol central.
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alfabetizarea digitala in randul populatiei, necesare in vederea dezvoltarii, precum si a utilizarii acestor
noi tehnologii.

Concluzionand, masurile care se impun pentru diminuarea acestor vulnerabilitati structurale trebuie
sa faca parte dintr-un mix echilibrat de politici economice, avand in vedere implicatiile care se rasfrang
atat asupra sistemului financiar, cat si asupra economiei reale si potentialului de dezvoltare al tirii. n
plus, riscurile de natura ciclica generate de pandemia COVID-19, care au capacitatea de a amplifica
impactul negativ asociat acestor vulnerabilitati, readuc in atentie necesitatea adoptarii de reforme
structurale care sa permita economiei romanesti sa traverseze perioadele de stres economic mai facil
si cu costuri mai reduse, tinand cont in acelasi timp de impactul asupra societatii, precum si de
implicatiile pe termen lung ale schimbarilor climatice, pentru a le cuantifica corespunzator si a le
incorpora in procesul de luare a deciziilor in momentul prezent. De asemenea, in viitorul apropiat se
contureaza o noua provocare cu care se vor confrunta companiile, aceasta constand in tranzitia catre
0 economie cu emisii reduse de carbon, care va necesita adoptarea unor schimbari semnificative si, in
unele cazuri, perturbatoare pentru sectoarele economice si industrii*3. Tn acest context, este necesara
transparentizarea impactului pe care activitatea acestora il are asupra factorilor sociali si de mediu®*®
precum si asumarea responsabitatii de reducere a impactului negativ pe care activitatile acestora le
pot avea asupra mediului si a societatii. Prin urmare, companiile vor fi nevoite sa isi internalizeze
externalitatile prin incorporarea costurilor, respectiv a beneficiilor pe care le au asupra mediului si a
societatii. Aceste externalitati cuprind impactul social, de mediu si economic care rezulta din
activitatile unei entitati si care sunt suportate de altii, insa nu reflecta direct consecintele financiare
pe termen scurt pentru entitate'*®. Tn acest context, tendinta care se contureazs este de a extinde
evaluarea performantei unei firme, aceasta nemaifiind legata numai de profitabilitate, ci si de impactul
activitatii firmei asupra capitalului uman, natural si social.

134 Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, 2017

135 Conform Directivei privind raportarea nefinanciarda (NFRD), o companie este obligatd sa dezvaluie informatii privind
problemele de mediu, sociale si ale angajatilor, respectarea drepturilor omului si mitd si coruptie, in masura in care astfel de
informatii sunt necesare pentru o intelegerea dezvoltarii, performantei, pozitiei si impactului activitatilor companiei.
Informatiile legate de clima pot fi considerate ca intrand in categoria problemelor de mediu. De asemenea, NFRD incurajeaza
companiile, incurajate sd citeascd recomandarile Grupului operativ privind dezvaluirile financiare climatice (Task Force on
Climate-Related Disclosures, TCFD).
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf

136 Unerman, J. et al., Corporate reporting and accounting for externalities, 2018
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